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Opinião / Finanças

Aval dos mercados

Os apostadores colheram grandes lucros e convidaram todos os seus amigos a um brinde. Quando chegará o dia dos ursos e dos céticos? Aqueles que observam os mercados financeiros da América Latina se perguntam se cada queda que experimentam continua sendo uma oportunidade para comprar ou se a próxima é o começo de um grande declínio.

Os céticos dizem que os mercados de vários países da região subiram demais. Destacam que as taxas de crescimento da produção e do emprego são muito baixas em comparação com a vertiginosa alta dos mercados. Garantem inclusive que nos países que têm políticas pró-crescimento mais fortes há sérios obstáculos ao desenvolvimento econômico, o que se soma a uma crônica falta de empresas novas, com tecnologia e de rápido crescimento. Perguntam-se como a América Latina pode competir com a China, Índia, ou o sudeste Asiático. Temem que a região seja incapaz de captar suficiente capital para financiar seu crescimento e que o dinheiro parta para outros lugares.

A necessidade de ganhar dos países manufatureiros da Ásia, entretanto, não pode ser tão grande quanto eles acreditam. Competir por capital já não é tão difícil como antes. Há tanto dinheiro no sistema financeiro mundial e tantas formas de garantir-se contra o risco, que muitos projetos de investimentos na América Latina poderão atrair financiamento.

Os investidores agora financiam projetos com risco porque podem comprar swaps de inadimplência de crédito que protegerão seu investimento. Para ver quão rapidamente essa nova forma de seguro transformou o processo de concessão de capital, considere que nos Estados Unidos em 2002 o montante de financiamento outorgado a tomadores de baixa qualificação de crédito foi de US$ 62 bilhões.

Em 2006, subiu para US$ 480 bilhões. Os projetos na América Latina estão concorrendo com sucesso pelo financiamento. O Brasil é prova disso. Entre janeiro e outubro de 2005, as companhias brasileiras colocaram R$ 34,58 bilhões em bônus corporativos e commercial paper. No mesmo período de 2006, o valor foi de US$ 53,16 bilhões.

Os céticos podem admitir que o capital agora está disponível, mas citam outro obstáculo maior para o crescimento. Dizem que a região não acolhe a inovação. Perguntam retoricamente o que os países exportarão depois que os preços das commodities baixarem. Como a região manterá um nível de exportações suficientemente alto para pagar as importações que necessita se não têm uma corrente de novos e sofisticados produtos que podem exportar a mercados mundiais?

Evidentemente, essa pergunta, que parece tão decisiva para os céticos, não dissuade os investidores que compram bônus e ações latino-americanas. Aparentemente, vêem um bom potencial para as companhias na região. Talvez sua visão é que a região superará suas dificuldades gradualmente sem sequer crescer tão rapidamente como os países do milagre asiático. Claro, podem estar comprando simplesmente porque podem garantir seus portfólios contra grandes perdas.

Mas demos aos investidores o benefício da dúvida, e perguntamos se há bases para seu otimismo. Uma possibilidade é que visualizem a América Latina se movendo além de sua fase de industrialização. Poderiam acreditar que a região está se movendo a uma era pós-industrial sem ter chegado a ser plenamente industrializada. Se isso é o que pensam, não deveriam estar desanimados com as erráticas tentativas da América Latina em se industrializar. Ao contrário, deveriam ver além de seus erros, buscando os negócios que crescem rápido e que podem ser bons investimentos. Talvez sua visão é que a região dará tranqüilidade e cuidado aos aposentados dos países ricos.

Outra possível razão para seu otimismo é que os sistemas financeiros da região agora são mais seguros. As taxas de câmbio já não são fixas, as reservas em moeda estrangeira são abundantes, a inflação controlada e os colapsos são improváveis.

O motivo mais poderoso por que estão comprando é que a região tem um alto potencial para emitir bônus e ações e o está alcançando muito rapidamente. A participação da América Latina na produção mundial de bens e serviços foi de aproximadamente 5,1% em 2002 e caiu para 4,8% em 2005. A queda se deveu a que a China e a Índia cresceram muito rapidamente. Durante os mesmo anos, a participação regional no total mundial de bônus e ações cresceu 1,4% em 2002, para 1,7% em 2005. Essas cifras mostram que as reformas financeiras da região têm um forte efeito, e que este só está dando seus primeiros passos
