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julgar pelo que se lê na 
imprensa, estar ou não 
preocupado com a 
economia depende de 

o observador ser pessimista ou 
otimista. Para Marcelo Kfoury, o 
investidor estrangeiro já perce-
beu a mudança de rota na políti-
ca econômica e está mais otimis-
ta com o Brasil; enquanto "os in-
vestidores locais são mais céti-
cos", talvez por "estar havendo 
interferência de debates movi-
dos por paixões políticas" (Valor 
5/3/2014). Já para Rogério Wer-
neck, o problema é o oposto: pa-
ra ele, há uma "demanda quase 
desesperada por otimismo que 
viceja no setor privado" (O Glo-
bo, 31/1/2014). 

Nossa economia tem proble-
mas sérios, que prejudicarão seu 
desempenho nos próximos 
anos? Ou se trata apenas de fa- 

lhas de comunicação e "paixões 
políticas", que não deixam al-
guns analistas enxergar que a 
política econômica já sofreu cor-
reções relevantes, como vê Bráu-
lio Borges (Valor, 6/3/2014), e 
bastam alguns ajustes para colo-
car a economia nos eixos, como 
sugere Tony Volpon (Valor In-
veste, 11/2/2014 )? 

Esse debate apenas começou. 
Para torná-lo mais produtivo, ca-
be considerar os principais pon-
tos de preocupação. Aqui vai a 
minha lista. 

Há um risco razoável de apagão 
elétrico. Segundo o Operador Nacio-
nal do Sistema, as usinas do Sudes-
te/Centro-Oeste, responsáveis por 
70% da geração no país, devem fe-
char março com 37,9% da capacida-
de, contra 54,1% um ano antes. A si-
tuação é menos preocupante no 
Nordeste (44,5% contra 42,9%), mas 
também difícil no Sul (37,9% contra 
62,4%) e no Norte (87,3% contra 
94,2%). Assustador que isso ocorra 
depois de se passar 2013 operando 
com quase todas as térmicas ligadas. 
Os especialistas alertam para esse 
gargalo crescente e apontam que o 
risco de apagão será ainda maior em 
2015. Como vamos ficar se a indús-
tria voltar a crescer e o PIB parar de 
patinar em 2%? 

A dinâmica da dívida pública 
voltou a preocupar. Nos 12 meses  

findos em janeiro, o superávit pri-
mário foi de 1,7% do PIB. O gover-
no promete elevá-lo a 1,9% do PIB 
até dezembro, mas o analista me-
diano projeta 1,4% do PIB. Pessi-
mismo? Pode ser, mas mesmo 
que o governo entregue o que 
prometeu, a dívida bruta vai au-
mentar, devido à crescente des-
pesa com juros. Com  a normali-
zação da política monetária ame-
ricana essa despesa vai crescer. A 
taxa de juros implícita da dívida 
líquida já está em 17,4% e vai su-
bir. Será que o governo vai elevar 
mais o superávit primário, inclu-
sive para cobrir os gastos com a 
equalização de juros do Minha 
Casa Minha Vida e do Programa 
de Sustentação do Investimento, 
que não estão sendo pagos? 

Em 2013, as necessidades de fi-
nanciamento externo do país ba-
teram em 4,5% do PIB, o maior dé-
ficit na série atual das contas na-
cionais, iniciada em 1995. Eu acre-
dito que esse hiato aumente este 
ano. A alta do déficit comercial no 
primeiro bimestre (US$ 6,2 bi-
lhões, contra US$ 5,3 bilhões um 
ano antes) é um sinal nesse senti-
do. No passado, déficits externos 
dessa ordem levaram a quedas for-
tes na demanda interna, com alta 
do desemprego e da inflação. Será 
diferente desta vez? 

Na média dos últimos quatro 

anos a inflação foi de 6% ao ano. 
Mas a inflação que o Banco Central 
(BC) controla, a dos preços livres, 
foi mais alta, de 6,9%. No processo, 
se comprimiram preços importan-
tes, como os da gasolina, do diesel, 
das tarifas de eletricidade e de ôni-
bus. Um dia esses preços vão subir, 
impactando com força a inflação. 
Estará o BC disposto a subir a Selic 
e conter o crescimento para fazer 
frente a isso? A postura do BC su-
gere que isso não é certo. Basta ver 
que o atual ciclo de alta de juros 
chega ao fim, ou quase, com uma 
Selic que ainda deixará a inflação 
de 2015 acima da meta. O leitor 
não leu errado; eu disse 2015. 

O Brasil precisa realizar 
um ajuste duro, 
pouco palatável 
politicamente, porque 
está vulnerável 

Confirmadas as projeções de 
mercado, na média do quadriê-
nio 2011-14 a inflação de pre-
ços livres terá ficado em 6,8%, 
mesmo com o PIB crescendo 1,9% 
ao ano. Isso sugere que o poten-
cial de crescimento do PIB caiu 
bastante. Um dos motivos é que o 
emprego não cresce mais como 
antes, nem deve voltar a fazê-lo. 

A produtividade do trabalho 
também cresce pouco, mas há es-
paço para acelerar esse ritmo. Só 
que isso exige reformas que me-
xem com interesses estabeleci-
dos e não há sinal de que o gover-
no esteja disposto a fazê-las, nem 
que acredite nelas. 

Eu acredito que o Brasil precisa 
realizar um ajuste duro, pouco pa-
latável politicamente, entre outras 
coisas porque é um dos emergen-
tes mais vulneráveis à normaliza-
ção da política monetária america-
na (ver os números em 
bit.ly/111bQWI). Em especial, o ele-
vado déficit externo, a inflação alta 
e persistente, e a inflação represa-
da dos preços administrados indi-
cam que é necessário reduzir a de-
manda doméstica. A desvaloriza-
ção cambial deveria ter iniciado 
esse processo, mas não o fez por-
que o quadro externo piorou e o 
próprio governo não deixou. 

Isso posto, acredito que o país 
não está à beira de uma crise; as 
reformas necessárias para acer-
tar o rumo estão ao nosso alcan-
ce. Apenas temo que a situação 
tenha que piorar antes que elas 
sejam feitas. 
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