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	Finanças / Opinião 

Prova de maturidade

Os investidores têm esperado, alguns trêmulos e outros com ares de curiosidade intelectual, que o boom das commodities termine. A atual sensação nos mercados financeiros mundiais parece ser de que os preços das matérias-primas contiveram sua alta para depois se estabilizar ou inclusive baixar. O índice de commodities Dow Jones AIG, que alcançou o teto de 187 pontos em maio de 2006, caiu para 166 pontos no final do ano e ficou abaixo dos 160 nos primeiros dias de 2007. Um fundo que segue as ações das companhias do setor de matérias-primas chegou a US$ 61 por cota em maio de 2006, depois subiu novamente para acima dos US$ 60, em dezembro. Mas, no início de 2007, o preço caiu para o nível dos US$ 57, sem perspectivas de subir.

A pergunta é se os mercados acionários da América Latina seguirão a queda que vem sendo registrada nos preços das commodities. Isso já aconteceu e alguns investidores estão atuando com cautela, imaginando o que poderia acontecer. Os investidores mais velhos, que perderam dinheiro em 1982, 1994 ou 1998, lembram que no passado algumas quedas no preço de commodities engatilharam pânico financeiro. E sabem que, quando há pânico, os mercados da região podem ser golpeados por um turbilhão financeiro de magnitude realmente calamitosa.

Desta vez, entretanto, pode ser que os mercados acionários da América Latina não caiam. Inclusive poderiam subir. Os motivos desse otimismo podem ser classificados em locais e internacionais. Os primeiros se referem a que, em vários países da região, os sistemas financeiros foram reformados em aspectos fundamentais e já não são tão vulneráveis ao colapso. Já não há taxas de câmbio fixas e a reserva de moeda estrangeira é maior do que era quando os sistemas sucumbiam a ondas de retirada de capital.

As instituições financeiras locais também são diferentes. Os recém-chegados são os fundos mútuos e de pensão, cujo tamanho relativo tem crescido. E os observadores podem verificar o que há em seus portfólios. Há mercados de bônus locais que revelam os preços dos papéis que essas novas instituições têm, e por isso os participantes do mercado não passam a noite em claro preocupados se os portfólios realmente valem o que se indicou nos últimos extratos.

A maior mudança nos ambientes financeiros locais é que a compra local se tornou constante e comum. Os poupadores da classe média põem dinheiro em seus fundos de pensão e fundos mútuos a cada mês em vários países-chave da região. Isso dá uma base firme a esses mercados. Os especuladores ricos, que costumavam recolher dados e rumores nos bares, já não dominam o mercado. O velho jogo, no qual quem tinha mais informação ganhava, deu lugar a um novo, em que as classes médias pressionaram com sucesso em busca da transparência e da governança justa.

Os outros motivos para o otimismo são fatores internacionais. Os mercados financeiros do mundo inteiro cresceram rapidamente e em alguns lugares as avaliações alcançaram níveis promissores. O valor total das ações, bônus e depósitos bancários no mundo é agora quase cinco vezes o valor da produção anual de bens e serviços. 


Apesar do otimismo, na América Latina o crescimento no valor total das ações, bônus e depósitos bancários ainda está muito atrasado em relação à média mundial, e também à média dos países emergentes asiáticos. Esse atraso é particularmente maior em bônus corporativos, bônus hipotecários e ações. Os valores dos papéis estão abaixo do nível que as atuais correntes de receita podem sustentar; e os valores de muitas ações latino-americanas estão baixos em relação aos atributos fundamentais das companhias locais e em comparação com ações de empresas comparáveis em outras regiões emergentes.

Os dados indicam que os investidores internacionais de portfólio têm contas menores em ações e bônus latino-americanos que teriam se pudessem ter acesso a listas mais diversificadas de empresas. Esses investidores têm aumentado suas carteiras, mas não o suficiente para ganhar toda a vantagem que poderia ser produzida pela diversificação. Muitos investidores de portfólios internacionais que prevêem uma melhora nos sistemas financeiros da região continuarão comprando papéis latino-americanos. Suas compras se somarão às pausadas compras dos aplicadores locais e, enquanto a oferta de novas ações e bônus nos países-chave não aumentar de surpresa, os mercados continuarão crescendo.


	


	


