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O endividamento dos brasileiros
precisa entrar na eleicao

Inadimpléncia recorde revela um modelo que
iImpede a formacdo de poupanca e deveria estar
no centro do debate nacional

O Brasil se aproxima de mais um ciclo eleitoral
discutindo temas importantes, mas evitando enfren-
tar um dos problemas mais estruturais de sua econo-
mia: o endividamento crescente das familias e a inca-
pacidade do pais de transformar renda em poupanca
€ poupanga em investimento.

Mais de 87 milhées de brasileiros estio inadim-
plentes, segundo a Serasa Experian, em um quadro
que se agravou com crescimento préximo de 40% na
ultima década, niimero que, apesar de sua dimensio,
passou a ser tratado com naturalidade no debate pu-
blico, como se fosse apenas mais um indicador social,
quando, na realidade, revela uma falha profunda na
forma como o modelo econdmico brasileiro organiza
renda, crédito e acumulagio.

A inadimpléncia, nesse contexto, no ¢ um desvio,
tampouco um problema periférico, mas a expressao
visivel de um sistema que consome a renda antes que
ela possa se transformar em poupanca, impedindo
que o pais forme capital de mancira consistente. Do
lado humano, corréi as familias brasileiras, gerando
tristeza e violéncia.

Sem poupanga, nao hd investimento sustentavel, e
essa nao ¢ uma discussao ideoldgica, mas uma relagio
elementar da economia, na qual poupanga ¢ investi-
mento s3o partes insepardveis do mesmo processo,
sendo a primeira a condi¢ao necessaria da segunda.

As economias que cresceram de forma continua
compreenderam esse vinculo.

Nos Estados Unidos, a elevada produtividade sus-
tenta uma massa salarial robusta, de 60% da economia,
que se converte em poupanga por meio de fundos de
pensdo e mercados de capitais, alimentando o investi-
mento produtivo. Na China, por caminhos distintos, a
poupanga supera 40% do PIB e é direcionada de forma
sistemndtica para infraestrutura, industria e tecnologia,
sustentando décadas de expansio econdmica.

No Brasil, a taxa de poupanca permanece ao redor
de 16% do PIB, ¢ o investimento acompanha esse pata-
mar, em niveis insuficientes para sustentar crescimento
consistente, especialmente quando comparados ao pa-
tamar de aproximadamente 25% observado nas econo-
mias que lograram acelerar seu desenvolvimento.

Mas o problema nio estd apenas na quantidade de
poupanga, e sim na forma como a renda ¢ capturada ao
longo do caminho.

A baixa produtividade comprime saldrios, o alto
custo do emprego formal limita a expansdo da renda, ¢
o crédito caro, frequentemente acima de 40% ao ano,
transforma a intermediagio financeira em um verdadei-
ro imposto implicito sobre o trabalho, corroendo a renda
antes que ela possa se transformar em acumulagio.

Esse mecanismo, que se aproxima do que a litera-
tura econdmica denomina financial repression, con-
tribui para um sistema que nao forma capital, mas
o dissipa, convertendo renda em endividamento e
naturalizando a inadimpléncia como parte do fun-
cionamento da economia.

Mesmo quando a poupanga existe, o pais encontra
dificuldades para transforma-la em investimento, em
razao de um ambiente de negdcios complexo, inseguro
e lento, que se traduz na posigao 124 entre 190 econo-
mias no ranking Doing Business, refletindo um pais
onde projetos enfrentam anos de tramitagio, incerteza
regulatdria e elevado risco juridico.

Diante da insuficiéncia da poupanga interna, seria
natural complementar esse déficit com poupanga ex-
terna, proveniente de fundos de pensao e investidores
institucionais em um mundo que hoje dispoe de exces-
so de liquidez, mas o Brasil ndo consegue capturar esses
recursos em escala relevante porque nao oferece previsi-
bilidade, seguranca nem capacidade de execugio.

O resultado ¢ um impasse conhecido, mas pouco en-
frentado: o pais ndo acumula poupanga suficiente ¢ nao
consegue atrair capital externo na medida necessaria,
operando permanentemente abaixo do seu potencial.

Ha, contudo, um aspecto ainda mais grave.

Tratar como rotina um endividamento que cres-
ceu cerca de 40% em dez anos nao ¢ apenas um erro
de leitura, é uma forma de acomodagio diante de um
problema estrutural, ¢, ao naturalizar esse quadro, o
pais abdica de enfrenti-lo e prolonga um modelo que
corrdi sua propria capacidade de gerar riqueza.

Esse tema deveria estar no centro do debate eleitoral.

Porque ndo se trata apenas de juros altos ou crédito
caro, mas de um modelo econdémico que impede a for-
magio de uma classe média capaz de poupar, limita o in-
vestimento e compromete o crescimento de longo prazo.

Discutir crescimento sem discutir poupanga ¢ dis-
cutir aparéncia sem enfrentar fundamentos.

O Brasil precisa decidir, no voto, se continuard
operando um modelo que consome renda antes de
acumuld-la ou se enfrentard as reformas necessarias
para reconstruir o vinculo entre trabalho, poupanca
¢ investimento.

Enquanto essa escolha ndo for feita de forma expli-
cita, o pais seguird encenando crescimento, ao custo de
manter sua populacio endividada e seu futuro compro-
metido. Enganar a populagio pode ser uma saida elei-
toral, mas ndo serd o futuro da democracia brasileira.
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HA 95 ANOS: FAMILIA REAL BRITANICA CHEGA AO
RIO DE JANEIRO

As principais noticias do Correio da
Manha em 26 de margo de 1931 foram:
Familia Real Britinica desembarca no Rio
de Janeiro, com honras militares e parada
de 10 mil homens. Classes trabalhistas

HA 75 ANOS: GOVERNO PREPARA UM ANTIPREJO
A REFORMA DO IMPOSTO DE RENDA

As principais noticias do Correio da
Manhi em 26 de margo de 1951 foram:

apresentam ao ministro do Trabalho suas
consideracoes sobre a sindicalizagao no
pais. Falha mais um nova tentativa de golpe
militar no Peru. Familia Real Canadense
prepara visita ao Brasil.

estrangeiros na Argentina. Ministério da
Fazenda prepara um antiprojeto 4 reforma

Tropas Aliadas conseguem dominar toda
a parte sul da peninsula coreana novamen-
te. Governo de Perdn restringe programas

do imposto de renda da Cimara. Senado
rejeita 0 abono de Natal ao funcionalismo

publico

EDITORIAL

Uma paz no lra que o
mercado precisa

As sucessivas tentativas de
acordo de paz, ou ao menos de
cessar-fogo, no conflito envol-
vendo o Iri revelam mais do
que um esfor¢o diplomético:
expdem a urgéncia de restaurar
previsibilidade em um cendrio
internacional cada vez mais
volatil. Em meio A escalada de
tensdes, mercados financeiros
reagem menos ao desenrolar
dos combates e mais a incerteza
prolongada. E nesse ponto que
a diplomacia, ainda que imper-
feita, assume papel central nao
apenas para salvar vidas, mas
para estabilizar expectativas
econdmicas globais.

Investidores nio demandam
solugdes definitivas imediatas,
muitas vezes irrealistas, mas sim
sinais claros de conten¢io de
riscos. Cada rodada de nego-
ciagio, cada anuncio de trégua,
ainda que tempordria, funciona
como um amortecedor psico-
légico nos mercados. Bolsas de
valores, precos de commodities
e moedas refletem essa dinimi-
ca quase em tempo real: sobem
com a perspectiva de didlogo,
recuam diante de qualquer in-
dicio de ruptura.

O caso do Ira ¢ particular-
mente sensivel por sua posicao
estratégica no fornecimento de
energia. Qualquer ameaga a esta-
bilidade da regido impacta direta-
mente o preco do petrdleo e, por
consequéncia, a inflagio global.

Nesse contexto, iniciativas diplo-
maticas tém efeito que ultrapassa
fronteiras politicas, influencian-
do cadeias produtivas e decisoes
de investimento em diversas par-
tes do mundo.

No entanto, hd um risco evi-
dente em transformar negocia-
coes frageis em instrumentos de
curto prazo para acalmar merca-
dos. A repeti¢ao de anuncios sem
resultados concretos pode pro-
duzir efeito inverso, corroendo a
confianga e ampliando a percep-
¢ao de instabilidade. Investidores
sdo sensiveis ndo apenas a noticia,
mas 2 sua consisténcia ao longo
do tempo.

Por isso, mais do que gestos
simbdlicos, o momento exige
COmMpPromissos verificdveis e me-
canismos de monitoramento que
sustentem qualquer cessar-fogo.
A credibilidade das negociagoes
serd o fator determinante para
que os mercados deixem de reagir
com volatilidade extrema e pas-
sem a incorporar uma perspecti-
va mais estavel.

Em tltima instincia, a busca
por paz ¢ estabilidade econdmica
nio sio agendas concorrentes,
mas complementares. A reducio
das tensdes no conflito com o Ira
ndo apenas preserva vidas, como
também oferece ao sistema finan-
ceiro global aquilo que ele mais
valoriza: previsibilidade. Sem ela,
qualquer recuperagio serd sem-
pre parcial e vulneravel.

Opiniao do leitor

Semana Santa

A Semana Santa terd inicio no dia 29 de marc¢o,

com a celebracao de Domingo de Ramos, um dos

periodos mais importantes do calendario cristao, a

Semana Santa 2026, gue se estendera até o dia 05
de abril, com a Pascoa, quando se comemorara a
Ressurreicao do nosso Senhor, Jesus Cristo.

José Ribamar Pinheiro Filho
Brasilia - Distrito Federal
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