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Finanzas / Opinión

Sobra liquidez

Quase todos os mercados financeiros do mundo estão inundados de liquidez. Inclusive em alguns deles nunca houve tanto dinheiro disponível para investimentos. O fácil acesso ao crédito alimentou uma alta nos preços dos ativos em muitos mercados durante os últimos cinco anos, pelo menos. Os efeitos até agora foram fortuitos: a economia mundial está crescendo num ritmo próximo aos 4% anuais e aqueles que possuem ações, bônus, imóveis, empresas não listadas ou qualquer outra propriedade que os investidores compram para seus portfólios viram subir o valor de mercado de suas posses com a maré da liquidez. Enquanto isso, a inflação nos bens e serviços se moderou.

Os poderosos geradores dessa onda de liquidez não são as máquinas que imprimem notas; a expansão financeira está sendo alimentada pela emissão de bônus, um catalisador muito mais poderoso e sofisticado. Ironicamente, os políticos cujas decisões ajudaram a impulsionar esses fenômenos não tiveram tal intenção. A bonança é uma conseqüência não planejada das políticas monetária e fiscal adotadas por outros motivos. As políticas fiscal e monetária do Japão foram algumas das grandes condutoras dessa expansão financeira. Depois de um eufórico boom entre 1985 e 1989, a economia japonesa entrou em colapso, bem como os preços dos ativos. Os bancos beiraram a insolvência técnica e o emprego chegou a níveis inaceitáveis. A resposta do governo foi aumentar o gasto com projetos estatais e baixar agressivamente as taxas de juros para estimular os créditos. Os próprios japoneses estavam tão desgostosos e desanimados que não tomavam empréstimos, mesmo com a taxa de juros a quase zero. Então, os estrangeiros pegaram os ienes que os bancos japoneses ofereciam emprestados, os converteram em outras moedas e investiram em ativos financeiros no exterior, comprando bônus de alto rendimento.

Essa manobra se tornou tão popular que ganhou um apelido: yen carry trade. E tem funcionado muito bem, de forma que aumentou o número de pessoas que a praticam e o montante do alavancamento que usam. Os bancos japoneses permitiram esses empréstimos porque os lucros que obtêm os ajudaram a voltar a ser rentáveis. O montante de dinheiro disponível no Japão para esse tipo de manobra é imenso, e agora provavelmente já ultrapassa o valor de US$ 1 trilhão.

Outra grande fonte de liquidez tem sido a política monetária e fiscal dos Estados Unidos. O montante dos bônus do Tesouro norte-americano nas mãos do público aumentou em cerca de US$ 1,6 trilhão desde junho de 2001. Esses bônus são muito úteis para os especialistas, que os utilizam de várias formas – por exemplo, para melhorar a qualidade dos portfólios compostos majoritariamente de bônus mais arriscados. A política monetária norte-americana também tem sido expansiva. Do início de 2004 até fevereiro de 2006, o indicador da massa monetária norte-americana subiu 23%. Essas cifras são só uma amostra modesta das dimensões do enorme edifício do crédito que sustentam. Medido em dólares, o valor total dos ativos financeiros no mundo cresceu cerca de 65% desde 2002, enquanto a produção de bens e serviços aumentou 48%. Ou seja, aumentou o valor da produção de bens e serviços de 3,3 vezes a 3,7 vezes esse valor.

Vários países da América Latina têm participado desse boom de liquidez, mas somente num pequeno grau. Muitos observadores na região estão nervosos ante os rápidos ganhos de capital acumulados em pouco tempo. Inquieta-os que esses ganhos, que parecem ter se materializado quase de um dia para o outro, como por mágica, tenham aumentado as disparidades, a maior preocupação na América Latina. As estatísticas financeiras indicam, entretanto, que a região só começou a participar nesse novo estilo de crescimento alimentado pela liquidez. O Chile é o país que registra o mais alto quociente de ativos financeiros em relação ao PIB, mas ainda é um mercado médio em termos de magnitude financeira. O Brasil tem experimentado o maior lucro, mas ainda não está nem perto de um nível de reconfiguração financeira que seja perigoso. Esse enorme mercado tem ativos produtivos suficientes que servem de colaterais para muitos anos de expansão financeira convencional. A Argentina é o país que tem sido mais resistente em se relançar como emissor de valores de alta avaliação creditícia. Em vista da fascinante história financeira do país, sua reticência é compreensível, mas atávica.
