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O Brasil é tanto o favorito como o bode expiatório. Em um momento, os especialistas elogiam suas conquistas e, no minuto seguinte, criticam seus erros. O sistema financeiro do Brasil tem se desempenhado brilhantemente desde o final de 2002, enquanto o crescimento do PIB avança numa lentidão de desiludir. Esse padrão divergente pode continuar, criando um contraste ainda mais extremo? No País os contrastes são normais. Entretanto, o crescimento dos ativos financeiros não pode continuar indefinidamente, a menos que os ativos produtivos subjacentes dêem sinais de provocar mais produção.

O padrão de crescimento diverge até surgir uma pergunta importante: o que acontecerá se o setor financeiro continuar seu dramático processo de criar riqueza? Essa expansão suscitará uma maior taxa de crescimento na produção de bens e serviços, ou deverá baixar algum dia, para se aproximar dos fracos 2% ou 4% do crescimento anual do PIB?

A expansão financeira parou para tomar fôlego. No breve período de quatro anos, do final de 2002 até fevereiro de 2006, o valor dos ativos financeiros do Brasil – depósitos bancários locais, bônus federais e ações – cresceu de R$ 1,57 trilhão para R$ 4,20 trilhões. Durante o mesmo período, devido ao lento crescimento da produção de bens e serviços, passou a representar de 117% a 213% do PIB. Quando o processo de criação de ativos financeiros ultrapassará a taxa de produção de bens e serviços?

A resposta é que esse boom pode continuar pelo menos, por mais quatro anos, antes de alcançar seu limite teórico. Isso representa uma boa notícia, mas também uma má. A boa é que as ações e os bônus podem se valorizar ainda mais. A má é que o processo de expansão financeira deixa de fomentar um rápido crescimento da produção para seguir entregando ganhos de capital impressionantemente altos.

Os bônus e ações brasileiros podem continuar subindo fortemente graças ao fato de a taxa de juros ajustada à inflação ainda estar muito alta. O que conduziu a recuperação financeira até agora tem sido a queda do risco país do Brasil, que caiu de 2.400 pontos no ápice da crise de 2002 para cerca de 250 pontos atualmente. A redução fez subir o preço dos bônus brasileiros em dólares, e é uma das bases de reanimação do mercado acionário, já em seu quarto ano.

A próxima aresta da recuperação financeira virá com a redução da taxa de juros ajustada pela inflação. Se o Banco Central reduz os juros em meio ponto a cada dois meses, em um ano a taxa ajustada pela inflação poderia ser reduzida à metade. O valor de um bônus prefixado de 10 anos denominado em reais aumentaria em cerca de 28%. Uma fórmula padrão publicada em textos de finanças indica que o preço de uma ação brasileira poderia aumentar 68%. Se isso ocorre, o valor dos bônus, ações e depósitos bancários do Brasil poderiam  crescer 65%  nos próximos 12 meses. A tal ponto que seu total só poderia alcançar 302% do PIB, uma magnitude moderada para os padrões internacionais.

A economia real continuará crescendo à lenta taxa de 2% a 4%. A alta das ações e dos bônus se deveria à redução da taxa de juros ajustada pela inflação, e não a uma melhora na perspectiva de maior produção de bens e serviços.

O cenário dessa alta no valor dos bônus e ações brasileiras, sem uma melhora no medíocre crescimento do PIB, tem implicações inquietantes. A classe média, que tem investido em fundos mútuos e de pensão, se beneficiará. Mas os pobres, que não puderem investir neles, ficarão para trás.

O País está neste rumo há quatro anos e pode permanecer nele por ao menos quatro anos mais. A pergunta é se a expansão financeira levará o setor produtivo da economia consigo. Há registros de investimento em novos ativos produtivos. Se continua financiando aumentos em sua capacidade produtiva, o PIB do Brasil pode saltar para uma taxa ainda mais alta. Se, apesar de tudo, os obstáculos ao crescimento persistem, a classe média brasileira que possui fundos mútuos necessitará exercitar seu músculo político para transpor os obstáculos.
