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Finanças / Fundos de pensão
Aí vêm os elefantes

Os rumores são divertidos contanto que não sejam levados a sério. Fazem cócegas na imaginação e indicam estalidos de transações. Levantam o ânimo nos dias que não trazem muitas notícias verdadeiras. E, quando trazem ao menos pequenos grãos de verdade, são especialmente provocativos, porque abrigam a idéia de que algo novo realmente pode acontecer. O rumor em voga nas últimas semanas é de que a imensa quantidade de fundos de pensão dos Estados Unidos e Europa — onde há colossos como o California Public Employees Pension System e o Ontario Teachers Pension Fund — vão aumentar a ponderação de suas carteiras na América Latina em 1% ou 2%.

Se o rumor se confirmar, o efeito no mercado acionário da América Latina será imenso. No conjunto, esses fundos administram cerca de US$ 10 trilhões. Embora suas políticas de diversificação variem, geralmente designam 15% de seu portfólio a papéis internacionais. Isso não faz muita diferença nos mercados emergentes, porque a maior parte desse dinheiro é investido em bolsas de países ricos. Até recentemente, somente cerca de 1% de seus portfólios foram investidos em ações de mercados emergentes. O rumor é que esse 1% seria duplicado ou até mesmo aumentado para 3%.

Isso canalizaria um volume adicional de US$ 100 bilhões ou US$ 200 bilhões para ações de mercados emergentes, sem contar o recente fluxo que atualmente já está caminhando nessa direção. Investidores individuais nos países ricos verteram dinheiro em ações de mercados emergentes durante a maior parte de 2005. Nos EUA, os fundos mútuos especializados em emergentes atraíram US$ 7,2 bilhões em 2004. Nos primeiros oito meses de 2005, o montante chegou a US$ 9,7 bilhões.

Para colocar esses fluxos de rápido crescimento em perspectiva, é preciso considerar que a emissão líquida total de ações nas bolsas dos mercados locais foi de US$ 43 bilhões em 2004 e de US$ 20,9 bilhões na primeira metade de 2005. Esse montante, que foi obviamente menor que a demanda, é o que explica por que os preços das ações dispararam. Ao analisar a demanda detalhadamente, pode-se entender o que acontece. Os fluxos de investimento de portfólios estrangeiros às bolsas de mercados emergentes foram de US$ 26,8 bilhões em todo 2004, um valor quase igual a dois terços da nova emissão. Os compradores estrangeiros se viram medindo forças com fundos de pensão locais e compradores individuais. Agora, se aparece outro grande comprador, com US$ 100 bilhões ou US$ 200 bilhões para gastar, os preços novamente subirão ao céu.

O quadro, dessa forma, tem sido pintado pela intensa concorrência entre os compradores frente à insuficiência do volume das ações de países emergentes para satisfazer a demanda. No final de 2004, a capitalização total do mercado latino-americano foi de US$ 3,5 trilhões. Mas o tamanho efetivo é muito menor. Pelo menos, a metade das ações listadas nesses mercados corresponde a blocos controladores; além disso há tantas ações tão pouco líquidas que os fundos de pensão não podem comprá-las. A livre flutuação desses mercados, ou seja, aquelas ações que estão disponíveis para ser compradas — ou que cumprem com os critérios dos fundos de pensão — provavelmente não soma mais de US$ 1 trilhão.

Considerando esses fatos, pode um rumor transformar-se em realidade? Pode, mas as pessoas que gerenciam esses fundos de pensão são cuidadosas e exigentes. Elas não gostam de volatilidade e se assustam com complexas métricas como “tracking error” ou “rebalancing bias”. Eles atuam de forma diferente dos investidores individuais e nem sempre compram mais do ativo que tenha subido durante o ano anterior.

Como as companhias latino-americanas podem emitir ações que esses grandes fundos de pensão queiram comprar? A onda de reformas financeiras latino-americanas melhorou a atratividade das ações comuns da América Latina. Entretanto, ainda há obstáculos a superar. Um dos grandes é o fato de que as práticas convencionais dos emissores latino-americanos pioraram a volatilidade para os detentores de ações ordinárias. As ações ordinárias da região têm sido muito mais voláteis que os negócios que representam, uma conseqüência da clássica estrutura de capital.

Os credores têm o direito prioritário sobre o fluxo de caixa de uma empresa, e por isso o risco do negócio cai predominantemente sobre os acionistas e especialmente sobre os minoritários. Isso explica por que as ações ordinárias da região têm sido tão pouco atraentes. Para remediar esse efeito do clássico desenho das emissões é que muitas companhias emitiram papéis com uma proteção contra quedas, além de um limite máximo de alta.

Se o rumor é certo, esses grandes compradores poderiam dirigir vários bilhões aos mercados latino-americanos. Os emissores que reagirem primeiro às suas necessidades estarão em vantagem.
