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. Al
uando as Torres Geé-
meas foram atingidas,
em 2001, o servigo se-
creto  americano  fez

uma revisio dos seus procedi-
mentos para descobrir por que
um evento que poderia ter sido
previsto, dadas as informacoes
disponiveis antes, pegou o pais
de surpresa. Entre os achados, a
conclusio de que o pensamento
em grupo inibia ou ignorava a vi-
siodaqueles que pensavam “fora
da caixa”. Era como se uma inter-
pretagio da realidade aceita pela
maioria, por ser mais verossimil
ou apenas mais atraente, se tor-
nasse “realidade” e impedisse
que se atentasse para sinais evi-
dentes de que outras realidades
eram possiveis.

No dltimo dia de 2011, Geof-
frey Wheatcroft voltou a um tema
parecido em artigo publicado no
The Mew York Times, intitulado “A

World in Denial of What it
Knows”", em que discute as coisas
sabidas e ignoradas (“unkown
knowns"). Basicamente, o artigo
argumenta gue a crise econdmica
resultou da opcgio (inconscien-
te?) da maioria de ignorar coisas
que eram sabidas, mas inconsis-
tentes com a realidade em que as
pessoas preferiam acreditar.

Serd que algo assim pode estar
ocorrendo com o Brasil? Estare-
maos fazendo vista grossa para os
riscos que corre a economia bra-
sileira? Minha visio € que sim.

Mais gente parece achar o mes-
mao. Luiz Stuhlberger resumiu es-
sa percepeio em entrevista ao O
Estado de 5. Paulo (25/12/2011):
“0 Brasil estd bem, mas hi sinais
de que algo estd errado”.

A forma como penso esse qua-
dro & que estamos bem, mas con-
vivemos com desequilibrios di-
namicos que podem desencadear
crises se 0 ambiente externo ficar
menos favorivel. Stuhlberger ci-
tou exemplos: “Imavel estd caro,
nosso Big Mac & o mais caro do
mundo, nosso Corolla é o mais
caro do mundo, a nossa arte esta
ficando a mais cara do mundo. As
vendas no varejo estio crescendo
muito acima da indistria de
transformacgao. (...). Arazio inves-
timento/consumao mostra o Brasil
como um dos piores do mundo.
0 investimento piiblico também

& um dos mais baixos do mundo.

Mossa previdéncia é a pior”.

A escalada do preco dos imaveis
preccupa muita gente. No Rio, es-
ses precos subiram em média 38%
ao ano no altimo triénio, totali-
zando uma alta de 160% em trés
anos, Nesse meio tempo, o rendi-
mento médio mensal das pessoas
ocupadas na regiio metropolitana
do Rio de Janeiro subiu 50%. Se an-
tes era necessirio trabalhar dez
anos para comprar um imével,
agora sio precisos 17,3 anos.

Preco elevado das
exportacoes e a forte
entrada de capitais
explicam o que parece
“errado” naeconomia

Em ddlar, a alta dos imdéveis ca-
riocas nesse triénio fol um pouco
maior, de 169%. Esse aumento se
compara com a alta de 80% no
preco dos iméveis americanos no
triénio 200205, auge da bolha
imobilidria, que foi a maior eleva-
¢ao em um periodo de trés anos
nos EUA, pelo menos desde 1987,

Pode-se argumentar que o Rio
& um caso especial: tem Olimpia-
das, pacificacio de favelas etc.
Mas os niimeros de Sdo Paulonao
sdo muito diferentes: no mesmo
periodo, os Imoveis ficaram
129% mais caros, enquanto o ren-
dimento médio das pessoas ocu-
padas subiu 36%: se no inicio de
2008 se necessitava de 10 anos de
trabalho para comprar um imé-
vel na cidade, agora sio precisos
16,8 anos, a mesma alta que no
Rio. A série nacional € mais curta,
mas segue o mesmo padrio: alta
média anual de 27% nos precos
de imdwveis, contra um aumento
de rendimentos de 7 8%,

A taxa de cimbio parece outro
preco forado lugar. Em termos de
taxa de cimbio efetiva real para
as exportagoes de manufatura-
dos, em 2011 o real esteve 36%
mais apreciado que na média dos
altimos 31 anos. De 2002 para cd,
a apreciacio fol de 71%. Nesses
nove anos, o rendimento médio
real subiu 7 3%, com uma alta de
13,4% no salirio real por hora tra-
balhada na inddstria. Conside-
rando que a produtividade por
hora trabalhada na indistria su-
biu apenas 10,6% nesse periodo, &
facil concluir que o custo unitirio
do trabalho em moeda estrangei-
ra aumentou bastante desde
2002. Nio admira que aqui o Big
Mac e o Corolla custem tanto,

Dois fatores principais explicam
o que parece “errado” na econo-
mia. Um, a forte alta do preco das
exportacies, de 143%, em ddlar,
entre 2002 e 2011. Isso impediu a
expansio do déficit externo e san-

cionou um crescimento do Produ-
to Interno Bruto (PIB) e, em espe-
cial, da demanda doméstica acima
do potencial, além de elevar a ri-
queza percebida de muita gente.

Diois, a forte entrada de capitais
no sexénio 2006-11. Somando
grosseiramente  os  resultados
anuais do balanco de pagamentos
em percentagem do PIB, tem-se
que nesse periodo o déficitacumu-
lado em conta corrente foi de 8,1%
do PIB, enquanto o superdvit na
conta capital e financeira somou
23,3% do PIB. Houve, portanto,
uma sobra de 15,3% do PIB, dos
quais, grosso modo, 9,5% do PIE fo-
ram parar nas reservas internacio-
nais, com um pequens impacto
expansionista. Os demais 5,8% do
PIB, porém, foram direto para esti-
mular a economia.

Sem o prego favordvel das com-
maodities e a forte entrada de capi-
tais, o real nio teria se valorizado
tanto, o crédito teria crescido me-
nos, a demanda doméstica tam-
bém, os juros estariam mais altos e,
muito provavelmente, os imoveis,
o Big Mac, o Corolla e a arte nao es-
tariam tio caros. Como reagir a es-
se estado de coisas ndo & dbvio,
mas ignora-lo nio € boa opgio.
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