	John C. Edmunds
Doutor em
adiminitração de
empresas da
universidade de
Harvard,
professor de
finanças do
Babson College,
em Boston,
e autor de
The Wealthy World


Finanças / Mercado de capitais
O despertar das bolsas

É como se um alarme soasse do Rio Grande à Terra do Fogo, levantando todos os mercados de ações ao mesmo tempo. A partir de 1994, as bolsas latino-americanas dormiram uma sesta de oito anos, em um sono que parecia destiná-las à extinção. Até que, em outubro de 2002, soou o despertador, todas acordaram e deram início a uma alta que ainda permanece. A pergunta é: o que produziu esse grande crescimento? Se analisarmos a causa, poderemos ter alguma idéia de por quanto tempo mais ele continuará.

Primeiramente, confrontemos a mais trilhada e explorada justificativa: de que o preço das commodities subiu, e com ele o preço das ações. Esta não pode ser a explicação completa, porque os preços das matérias-primas começaram a subir com força quase um ano antes de os mercados de capitais. Além disso, os setores que lideraram as altas incluem alguns que não estão diretamente relacionados aos exportadores de commodities.

A explicação da alta das commodities é uma versão moderna da doutrina pré-industrial do mercantilismo, que sustentava que os fluxos de comércio determinavam a prosperidade, porque os países que mantêm uma balança comercial favorável acumulam ouro e sua riqueza cresce; enquanto os países que importam muito perdem ouro e ficam mais pobres. Tal doutrina é muito atraente porque é fácil ver o dinheiro chegando das exportações e concluir que esse fluxo tem um efeito multiplicador. Mas, para que isso se produza, o dinheiro deve ser mantido no país e circular no mercado doméstico.

Nos tempos em que se escreveu sobre mercantilismo, os sistemas financeiros eram rudimentares, constantemente sob risco de entrar em colapso. Não havia vantagem entre manter o dinheiro num sistema financeiro ou em outro. A forma dominante do dinheiro era a metálica, e a maneira da mantê-lo era guardando em qualquer lugar que fosse seguro, em vez de confiá-lo a uma instituição financeira. No final do período mercantilista, somente uns poucos sistemas financeiros nacionais tornaram-se mais confiáveis, mas a regra era continuar desconfiando deles, e manter o dinheiro e as reservas em forma de ouro. 

A diferença entre os sistemas financeiros nacionais explica por que altas anteriores das commodities não se traduziram em prosperidade duradoura na América Latina. No passado, quando o preço das commodities subia, também subiam os fluxos de divisas estrangeiras. Mas o dinheiro podia sair tão rapidamente quanto entrava. O efeito multiplicador que o mercantilismo dava por certo não aconteceu na América Latina. A idéia era de que os fluxos de entrada de ouro circulariam através de cada setor da economia, elevando a renda e o padrão de vida. Na América Latina, entretanto, esses fluxos costumavam ter uma permanência muito mais breve e menos produtiva, seja porque voavam para Suíça, Miami ou as Ilhas Cayman, ou porque se dissipavam em importações de luxo e projetos do tipo elefante branco. Quando o preço das commodities caía, restava aos países muito pouco dos períodos de euforia, com exceção de um fastidioso sentimento de haver perdido mais uma oportunidade, além de uma ressaca que poderia durar muito tempo.

O que ocorreu a partir do segundo trimestre de 2002 foi diferente: o dinheiro permaneceu na região. Foi depositado nos sistemas financeiros nacionais, combinado com o dinheiro que poupadores locais investiram nesses sistemas e o dinheiro que os investidores estrangeiros puseram neles.

A recompensa pelo aperfeiçoamento dos sistemas financeiros nacionais de vários países latino-americanos só está começando. Para analisar o que a modernização dos mercados de capitais pode potencialmente conseguir, consideremos os dados relativos a títulos de dívida corporativos. O Fundo Monetário Internacional divulgou que no final de 2004 o valor nominal dos bônus corporativos era igual a 10,7% do PIB da América Latina. Para os Estados Unidos, Canadá, Japão e União Européia, os valores correspondentes variavam entre 42% e 145%, o que implica que as empresas latino-americanas podem emitir até quatro vezes mais títulos de dívida do que emitiram até agora — ou seja, US$ 800 bilhões a mais — para levar a região aos menores níveis registrados pelos países ricos.

Há compradores dispostos a adquiri-los. A relação preço-rendimento dos bônus que já foram emitidos assim o demonstra. Esses compradores também estão interessados em ações, com a condição de que ofereçam retornos competitivos. Mas os investidores são muito astutos e reagirão a qualquer desaceleração ou deterioração do processo de reforma em andamento. Então, poderia voltar a soar um alarme que levaria os mercados financeiros da América Latina de volta à sesta.
