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Finanças / Opinião

Inovação financeira

Cada vez que se começa a falar do crescimento econômico da América Latina, a reação típica é fazer, com muita preocupação, perguntas autocríticas. Nas universidades e nas cafeterias da região, nos institutos de pesquisa em Washington, as perguntas sempre são por que a América Latina não pode alcançar taxas de crescimento tão altas como as da China ou Índia, e por que não pode desenvolver novos negócios de rápido crescimento e alto valor agregado.

Entretanto, durante as últimas duas décadas, em vários países da região um setor de alto valor agregado e rápido crescimento tem surgido a partir de uma pequena tradição com boas bases. Vem mudando, criando valor e catalisando crescimentos em outros segmentos. 

Este novo negócio é o dos serviços financeiros. Mas não se trata do negócio bancário. Há duas décadas, os bancos talvez tivessem uma forma aceitável de se relacionar com o setor de serviços financeiros. Nos países latino-americanos que ainda não reformaram seu sistema financeiro, isso ainda pode ser certo. Mas nos que o fizeram, o conjunto de provedores de serviços financeiros cresceu muito e as novas classes de intermediários enfrentam suas tarefas mais eficientemente do que os do antigo estilo dos bancos comerciais.

Além disso, os países da América Latina têm sido inovadores nessa área. O processo de reformas não foi um simples exercício de copiar as mudanças desenvolvidas nos países ricos. Ao contrário, a América Latina tem sido uma fonte de inovações que outros países copiaram. O exemplo mais óbvio é o do sistema de pensão chileno, embora o Novo Mercado da Bovespa, no Brasil, também mereça uma menção honrosa. É original e tem sido efetivo. Agora, os brasileiros se deram conta de que as antigas normas tinham reduzido os mercados e lhes impediam de ser uma abundante fonte de capital para novas empresas.

Ainda há algumas poucas companhias tradicionalistas no País, obstinadamente aferradas a sua arcaica estrutura de capital, com múltiplas classes de ações, diretórios nepotistas, auditores amigos e governos corporativos condescendentes. Mas seus dias estão contados. Cedo ou tarde essas recalcitrantes companhias necessitarão de capital e, para obtê-lo, terão de listar-se no Novo Mercado e obedecer suas regras.

O crescimento dos serviços financeiros em vários países da região tem sido surpreendente. No Chile, o setor se expandiu tanto que o total dos ativos financeiros excedeu as exportações anuais de produtos industriais de Taiwan. Em 1984, o valor, nessa categoria, das exportações taiwanesas foi de US$ 28,84 bilhões e, em 2005, era de US$ 186,92 bilhões.

Em 1984, o valor dos depósitos bancários, bônus e ações no Chile representava 76,5% de seu PIB, ou US$ 14,7 bilhões. No final de 2005, o valor total desses ativos tinha alcançado 204% do PIB, ou seja, US$ 235,03 bilhões. O Chile criou riqueza financeira a uma taxa média anual de 14,1%.

As conquistas do Brasil são mais recentes. De 2002 a 2006, o valor das ações no País subiu de US$ 83,2 bilhões para US$ 445,1 bilhões.

Pode parecer equivocado comparar exportações anuais com indicadores de riqueza financeira acumulada, mas vale a pena fazê-lo, porque destaca o conceito de produtividade. Todos sabem que a produtividade é a única fonte de progresso econômico. As técnicas para medir a produtividade, entretanto, são muito rígidas. Surgiram no setor manufatureiro dos países ricos.

Em serviços financeiros, o instinto é medir produtividade de forma tradicional, por exemplo, estudando os custos de transação. Mas a produtividade em serviços financeiros é mais que transações automáticas. Há dois componentes mais importantes que têm de ser medidos. Primeiro, quão eficientemente o sistema financeiro de um país concede créditos e capital de risco. E, segundo, em quanto o setor financeiro de um país pode estimar fluxos futuros de caixa.

Aplicar essa visão mais global de produtividade revela que o desempenho dos sistemas financeiros da América Latina que passaram por reforma é muito melhor que o do sistema bancário asiático, dominado pelo setor manufatureiro. Os críticos do crescimento latino-americano caíram na armadilha de usar medidas de produtividade que não servem para analisar serviços sofisticados. 

Conseqüentemente, subestimam as conquistas dos sistemas financeiros da região e não reconhecem que estas têm sido inovadoras.

