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Os mercados acionários do mundo todo têm estremecido, acovardados pelo temor da inflação, taxas de juros maiores e a perspectiva obscura para o preço das commodities. Nos mercados emergentes, a pressão tem sido severa. Diversos mercados despencaram. Há uma explicação de duas partes para isso, baseada no comportamento de dois participantes do mercado, que não depende de uma reavaliação da perspectiva de crescimento econômico real:

(1) os administradores de fundos hedge, cada um tentando passar à frente da manada, pularam para fora desses mercados. A onda de venda provocada por eles ultrapassou o poder dos intermediários financeiros locais. Fundos de pensão e mútuos compram ativos nos mercados domésticos todos os meses, mas há países em que a indústria de previdência privada ainda é pequena e os fundos de pensão não compram tanto em volume mensalmente.

(2)  Investidores novatos nervosos, que são ariscos e têm pouca auto-confiança, haviam molhado os pés nesses mercados emergentes, atraídos pelos bons rendimentos. Eles entraram em pânico e liquidaram suas cotas nos fundos de mercados emergentes. Esses dois investidores têm as “mãos ligeiras”, enquanto os fundos de pensão locais têm as “mãos pesadas”, porque sabem mais sobre as empresas e são investidores do tipo que compram ações para manter em carteira.


Na maioria desses mercados acionários emergentes atingidos mais duramente, as ações foram as que mais se haviam valorizado, ou eram as bolsas de que os investidores estavam mais inclinados a desconfiar. As bolsas da Rússia, Índia e Turquia foram solapadas. A anomalia foi a Colômbia. O índice da bolsa de Bogotá despencou para a metade do seu nível mais alto. Essa reação aconteceu porque não havia compradores locais suficientes, que pudessem comprar as ações que estavam sendo desaguadas a preços tão baixos.

Empresas colombianas não tiveram agilidade para aproveitar a oportunidade de recomprar suas próprias ações. Houve um resgate do governo, mas ele chegou depois que a onda de pânico já havia jogado os preços no chão. Então, os preços rebotaram depois que o presidente indicou que o mercado acionário é importante para milhões de colombianos, e não deveria voar e despencar como se levado por um furacão.

A experiência marcante da Colômbia mostra que o tamanho do mercado acionário cresceu mais que seu nicho preexistente na economia. Uma década atrás, era insignificante. Poucas pessoas ficavam sabendo ou se importavam se o mercado caía ou subia. Agora todo mundo presta atenção nele.  

Diversos mercados latino-americanos conseguem recuperar-se de ondas de vendas porque fundos de pensão locais realizam compras mensais regulares de ações. Os fundos de pensão têm se tornado compradores previsíveis. Essas compras mensais são um fenômeno novo na maior parte da região, mas os operadores aprenderam rapidamente a agir em composição com essa fonte estável de demanda por ações. Também tentam descobrir quanto em ações recém listadas entrarão no mercado durante o mês. Se a nova oferta total – incluindo as ações que as mãos ligeiras estão vendendo – é menor que a demanda vinda dos compradores mensais regulares, o preço das ações vai subir.

Aplicar esse tipo de análise de demanda e oferta é uma arte. Como qualquer técnica de negociação em mercado acionário, parece boa e funciona por um tempo. Nos últimos tempos, poderia ter previsto a queda da bolsa no Brasil. Em janeiro, os fluxos de entrada nos fundos de investimento ficaram em R$ 15,1 bilhões. No mês de abril, somaram apenas R$ 999 milhões, ou 15 vezes menos. Enquanto isso, a emissão de títulos e ações continuou no mês de abril, com R$ 2,8 bilhões em novos papéis. Poderia ter sido um sinal de que uma parte maior dos papéis estava sendo transferida para mãos ligeiras.
