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Riscos globais

Por Luiz G. Belluzzo e Gabriel Galipolo

"Como Karl Polanyi observou ha muitos anos, se os distiirbios criados pelo mercado vao além de certo ponto, o
protecionismo é a resposta natural da sociedade" (MarioDraghi, em Jackson Hole).

Em Jackson Hole, olhos e ouvidos do mercado financeiro mais do que nunca observavam cada movimento e fala
de Janet Yellen e Mario Draghi. Os doutores da politica econdmica se acotovelam na busca de um receituario capaz
de conciliar os receios de reduzir a quantidade de liquidez na dieta oferecida aos mercados, visando normalizar os
balancos paquidérmicos dos bancos centrais e conter a formacao de novas bolhas de ativos, tendo ao mesmo
tempo de cuidar da devida suplementacao necessaria para dinamizar a raquitica e letargica recuperacao

econdmica.

Nos dias felizes do mercado financeiro, a divida contraida por um desempregado no Alabama, para comprar ou
refinanciar a casa em que vive, era oferecida por um vendedor de hipotecas, cuja remuneracao depende
integralmente do namero de hipotecas que ele consegue vender. Posteriormente, a tralha era empacotada por
bancos com outras dividas similares, com a composicao necessaria a conquista do rating desejado das agéncias.

Consequéncias da reversao do quantitative easing sobre precos dos titulos piiblicos longos
podem ser catastroficas

Travestido agora de veiculo de investimento estruturado (SIV), o pacote corria para a galera de Wall Street. Esses
produtos eram adquiridos com grande apetite por hedge funds especializados nesse tipo de divida. Esses
financiamentos eram garantidos, em ultima instancia, pelos proprios imoéveis, ativos sélidos, cujo valor vinha
subindo nos ultimos anos, entao nada poderia dar errado.

Desinformados das licoes da histéria, os modelos ignoraram os paradoxos da acao humana. Os confortos da
confianca excitam o apetite ao risco, até o momento Minsky. Nesse ponto crucial da trajetéria da precificacao dos
ativos e das dividas que os sustentam, esgueiram-se as suspeitas sobre o valor das casas e irrompe a desconfianca
quanto a efetiva capacidade de pagamento de quem contraiu as dividas. Os agentes racionais do mercado se
transmutam em um tropel de biifalos enfurecidos em busca da riqueza liquida. Trocar papéis por dinheiro
(vender) é a ordem, mas nao hi liquidez (dinheiro) suficiente para fazer frente aos papéis que valem cada vez
menos. Bancos e fundos vao a bancarrota.

Um titulo confere ao seu comprador (credor) o acesso a um fluxo de recebiveis esperado, decorrente das receitas
aferidas pelo projeto ou empresa. O valor destes titulos esta diretamente relacionado a seguranca.

Na marcacao do mercado, a confianca sobre o fluxo de recebiveis que confere valor a um titulo pode se reverter
rapidamente em um consenso de que esses nao valem o que se esperava, e que seus credores perderao aquilo que
achavam ter ganho. Se tudo que ¢ sélido se desmancha no ar, imagine o leitor quao arriscado é carregar em sua
carteira de ativos o que pretende ser liquido.



Desde a crise financeira de 2008, os bancos centrais intervieram desavergonhadamente para salvar mercados em
panico, comprando titulos publicos e privados, injetando liquidez no mercado (quantitative easing) e inflando a
demanda por esses papéis. Com essas acoes pouco convencionais, os gestores da moeda e do crédito sustaram uma
desastrosa desvalorizacao da riqueza, uma violenta deflacao do estoque de ativos.

Transgredindo os catecismos da ortodoxia, a politica de inundacao de liquidez (quantitative easing) nao trepidou

em descarregar trilhoes nos bancos, iniciando com US$ 700 bilhdes de recursos ptublicos para a compra de titulos
podres privados na deflagracao da crise. Hoje alcanca mais de US$ 15 trilhoes em "ativos" no balanco dos bancos

centrais dos Estados Unidos, Europa, Japao, Suica e Inglaterra.

O vigente "expanded asset purchase programme (APP) do Banco Central Europeu inclui a compra de titulos
publicos e privados, "visando mitigar o risco de uma baixa inflacao prolongada". A compra liquida mensal do
programa est4 na média de € 60 bilhoes. A politica do FED acumulou mais de US$ 4,5 trilhoes em seu balanco.

A ampliacao da base monetaria nao gerou inflacao ou engendrou expansao do crédito para a producao, muito pelo
contrario. A expansao da liquidez nao financiou a aquisicao de novos bens e servicos, mas a aquisicao de ativos ja
existentes como a recompra das proprias acoes, e inflacionou o preco dos titulos publicos e privados no balanco
dos bancos e fundos. Em entrevista recente a Bloomberg, o ex-presidente do Fed Alan Greenspan alertou para a
bolha abrigada na valorizacao desses titulos.

As injecoes de liquidez concebidas para evitar a deflacao do valor dos ativos ja acumulados nao estimularam a
criacdo de valor em movimento, mas incitaram e excitaram a conservacao e valorizacao da riqueza na sua forma
mais estéril, abstrata. A riqueza agregada é o estoque de direitos de propriedade e titulos de divida gerados ao
longo de vérios ciclos de criacao de valor. A renda nacional é o fluxo de renda criado pelo investimento em nova
capacidade produtiva e no consumo das familias, o proprio valor em movimento. O que era uma forma de evitar a
destruicao da riqueza velha provoca a esclerose do impulso a criacao de riqueza nova.

As tltimas reunides do Comité de Mercado Aberto do Federal Reserve registram opinioes de alguns membros,
ansiosos em emagrecer o avantajado balan¢o do banco. A presidente Janet Yellen hesita. Hesita porque
provavelmente teme as consequéncias de uma reversao do quantitative easing sobre os precos dos titulos publicos
longos acumulados nos bancos e fundos. Mesmo administrados com vagar e cautela, os ajustamentos no valor dos
estoques sao muito mais rapidos e intensos. Podem ser catastroficos. Porco vira linguica, mas linguica nao vira
porco.

Mario Draghi nao parece dar sinais de querer reduzir o quantitative easing, e, ao defender a politica, afirmou que é
necessaria uma analise conceitual que nao seja feita em uma base moral: "Algumas pessoas dizem que o QE é
imoral, pois cria dinheiro do nada".

Em 1936, ao enfrentar o problema da preferéncia pela liquidez, Keynes afirmou que o desemprego prospera
porque as pessoas querem a lua, e o inico remédio consiste em persuadir o pablico de que lua e queijo sao

praticamente a mesma coisa, e a fazer o banco central funcionar uma fabrica de queijo.
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