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Dívida barata

Uma inovação financeira está dando um forte impulso à recente onda de aquisições nos países ricos. Essa inovação é uma poderosa força que está alimentando a recuperação nos mercados de ações, bônus e propriedades na América Latina, direta e indiretamente. Ela reduz o custo da dívida corporativa e por isso faz com que os compradores paguem preços mais altos por companhias inteiras.

Por décadas, os especialistas no mercado de bônus observaram o “diferencial de qualidade”, a diferença entre o rendimento anual que oferecem os bônus de risco e o rendimento dos bônus seguros. Há 15 anos, esse diferencial era de aproximadamente 4%, mas ultimamente tem sido de 2%. Durante ondas de fusões anteriores, os poupadores compraram bônus de risco para obter altos rendimentos, induzidos a arriscar-se pelos bons lucros. Chegou uma hora em que haviam comprado demasiados bônus de risco, e sofreram perdas quando terminou a expansão do crédito.

Nos últimos dois ou três anos, o diferencial de qualidade se estreitou muito. O risco-país dos países emergentes também. Há muitas razões para isso, mas a mais nova é que quem compra bônus agora pode adquirir seguros baratos contra o default. As apólices se chamam credit default swaps e custam ao redor de 2% do montante do bônus ao ano, de acordo com o risco, de forma que um comprador pode adquirir um bônus de baixa avaliação creditícia que rende 9% ao ano, gastar 2% ao ano em um credit default swap e acabar com uma receita garantida de 7%.

Esse novo tipo de seguro cresceu muito rapidamente e expandiu significativamente a demanda por bônus corporativos. Esta é a razão pela qual as empresas que compram as participações de outros podem fazer uma oferta a preços altos por companhias completas. O comprador pode fazer com que a empresa adquirida emita grandes valores em bônus corporativos, que os investidores comprarão porque podem ter um rendimento alto e um risco baixo. Dessa forma, as companhias compradoras recuperam o dinheiro que gastaram para comprar a empresa.

Esta onda de aquisições está aumentando o montante da dívida no sistema financeiro mundial, mas sem pôr o risco nos ombros dos investidores individuais ingênuos. Ao contrário, o coloca nos livros dos grandes intermediários financeiros que estão emitindo os credit default swaps. Isso inclui as grandes companhias de seguros, que comemoram o fato de não ter tido furacões no Atlântico nesta temporada. Essa nova forma de garantir a dívida de alto risco alimenta a si mesmo, porque enquanto os preços das ações e bônus aumentam, as grandes companhias de seguros emitem mais seguros.

A capacidade dos grandes intermediários financeiros de emitir credit default swaps está longe de seu limite. Isso porque emitem uma  nova classe de swaps que dá aos compradores de bônus o mesmo valor de proteção contra o risco, mas é muito menos provável que tenha um custo para os asseguradores. Esses novos swaps pagam ao dono se um índice de bônus baixar. Isso é muito menos provável de que baixe somente um bônus. Esse tipo de swap também reconhece que os administradores de portfólio de bônus compram muitos bônus diferentes e seguem cuidadosamente a pista de seus portfólios em relação aos índices do mercado de bônus.

Essa nova forma de mudar o risco e se assegurar contra as baixas de preço impulsionou os preços das empresas. Por exemplo, a Ford vendeu a Hertz, sua companhia de aluguel de carros, por US$ 14,9 bilhões em dezembro de 2005 para comprar outras empresas. No final de novembro de 2006, o mercado financeiro avaliava a companhia em US$ 18,4 bilhões.  

Quando os compradores podem tomar emprestado mais dinheiro para comprar companhias e pagar taxas de juros mais baixas por esse dinheiro, os preços de bônus e ações sobem. Os preços de outros ativos também sobem porque os poupadores redistribuem seus portfólios. Até agora foram incluídos baixos montantes de bônus latino-americanos em portfólios que os novos swaps protegem. Mas a oportunidade de inovação é tão óbvia que os grandes intermediários financeiros logo encontrarão formas de estender a proteção aos compradores desses bônus.

As grandes companhias na América Latina poderão emitir montantes maiores de bônus no futuro próximo e um maior grupo de compradores adquirirá esses bônus. A forma tradicional de determinar o valor total de bônus de risco que o mercado mundial pode absorver está ficando obsoleta rapidamente. O mercado de ações e bônus na América Latina pode continuar subindo.



	


	


