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Ilhas de tranqüilidade

Na Europa e América do Norte as manchetes são todas sobre o agravamento de crises nas regiões de conflito no mundo. A situação está tão tensa que as notícias que normalmente estariam no alto da primeira página estão relegadas à página dois. Só as histórias mais tristes e alarmantes conseguem competir com êxito pelo espaço nobre na primeira página.

Quando a situação internacional está tão ameaçadora quanto ultimamente, investidores de todos os lugares do mundo normalmente retiram seu dinheiro dos mercados emergentes e o transferem para ativos que consideram mais seguros. Todos os investidores fazem isso, sejam os de países ricos ou de emergentes. Esse tipo de decisão é um reflexo, uma reação motivada pela experiência.

Agora, esse reflexo precisa ser reconsiderado. Há duas razões por que ele se tornou antiquado. A primeira é que os países “seguros” já não são mais seguros e os “arriscados” já não são mais tão arriscados quanto costumavam ser. Transferir dinheiro para os países ricos não é necessariamente levá-lo para um lugar seguro.  Cada vez mais, transferir dinheiro para os mercados desenvolvidos parece com colocá-lo no caminho do perigo.

Claro que a Suíça ainda é um porto seguro, mas outros países ricos têm problemas que os de renda média não têm. A Europa e os Estados Unidos estão na encruzilhada de grandes conflitos mundiais. Se houver confrontos militares piores que os atuais, quais países têm menos probabilidades de sofrer danos físicos e mortes? Uma reflexão momentânea traz à cabeça lugares agradáveis e remotos como o Uruguai e o Chile. Esses países, que estão longe do caminho de exércitos e mísseis, seriam afetados pela interrupção de fornecimento e os efeitos secundários de um conflito armado, mas não receberiam golpes diretos. Os países ricos enfrentarão custos maiores de segurança, incluindo a revista em aeroportos, patrulha, forças policiais e equipamentos militares. 

A segunda razão pela qual o reflexo de vender está ultrapassado é que os mercados emergentes podem não ser mais suscetíveis a quedas vertiginosas. A queda recente nos mercados acionários dos países emergentes foi leve e curta, pouco mais que um reajuste normal em preços que haviam subido rápido demais. O valor do Fidelity Latin America Fund, um fundo mútuo amplamente acompanhado nos EUA, caiu 28% durante a turbulência de maio e junho nos mercados emergentes. Atingiu seu menor preço só 34 dias depois do seu pico, e duas semanas depois de seu ponto mais baixo havia se recuperado fortemente, em dois terços do volume perdido em relação ao pico anterior.

As crises de 1994 e 1998 foram muito mais severas e prolongadas. Passaram-se anos até que os preços das ações se recuperassem completamente. Em 1994-1995, o preço do mesmo fundo mútuo perdeu 51% de seu pico de fevereiro de 1994 até o seu menor ponto, em abril de 1995 e só voltou ao pico em junho de 1997. Em 1998, a queda foi ainda pior, agravada pelo calote russo. O pico ocorreu no fim de abril de 1998 e o ponto mínimo veio em setembro de 1998, com queda de 56%.

Esses números põem em perspectiva a queda dos mercados latino-americanos em maio e junho deste ano. A baixa foi súbita e profunda, mas parou antes de atingir as  quedas anteriores. A recuperação foi mais rápida e impressionantemente forte, considerando que ocorreu enquanto o Oriente Médio passava por um conflito incomodamente sangrento. 

A questão para os investidores hoje é saber quais países são relativamente portos seguros para seu dinheiro. As respostas incluem muitos países fora do caminho e de renda média, que não enfrentam gastos iminentes para melhorar sua segurança. Por coincidência, muitos desses países de renda média têm demografia mais favorável, o que ajudará suas moedas a ganhar força ante as divisas dos países industrializados, que estão envelhecendo.

