Pesquisa Global da Knowledge@Wharton mostra o que esperar
em 2007

No fronte financeiro, 2006 foi um ano bom de modo geral. Os
mercados acionarios de muitos paises recuperaram o félego, os
precos da energia cairam, a inflacéo ficou relativamente baixa e o
crescimento do PIB mostrou-se respeitavel e solido. Contudo, as
economias de muitos paises enfrentaram também ameacas diversas
— algumas previsiveis, outras ndo — que ainda podem por a perder o
progresso recente. O que 2007 reserva para os EUA, India, Europa,
América Latina, China e outras partes do mundo?

Espanha e demais paises da Europa: os bancos continuarao a
crescer

O mercado acionario espanhol desfruta hoje do quarto ano
consecutivo de ganhos substanciais de precos. Mas sera que ele
continuara a crescer no ano que vem? Embora os especialistas nao
tenham bola de cristal que Ihes permita fazer uma profecia infalivel, a
maior parte dos analistas consultados pelo jornal Expansion, o diario
espanhol de noticias econbmicas, aposta em um quinto ano de
elevacao dos precos das acoes, durante o qual o Ibex 35 podera subir
cerca de 10%.

Altina Sebastian Gonzalez, professora de Financas da Universidade
Complutense de Madri, vé com otimismo o desempenho do indice
espanhol Ibex. Para ela, em 2007 o Ibex 35 podera subir cerca de
15.500 pontos ante um nivel atual de 14.000 pontos. A previsao, diz
a professora, “baseia-se em uma economia ainda em crescimento, e
que continuara a crescer no ano que vem, e também na taxa de
inflacdo, que da sinais de desaceleracdo apesar de sua dependéncia
dos precos do petréleo”. A demanda externa “continuara de forma
solida”, acrescenta, “gracas ao crescimento na zona do euro e nas
economias latino-americanas. Todos esses fatores criam um cenario
em que os lucros das empresas continuardo a se comportar de
maneira positiva”.

Sebastian acredita que a onda atual de aquisi¢des, ofertas publicas
iniciais de acles e fusdes continuardo em 2007 juntamente com a
criacdo de grandes fundos de capital de risco ansiosos para fazer
investimentos.

Ja Sergio R. Torassa, professor de Financas da Universidade
Européia, acredita que “no comeco do ano que vem, poderemos
testemunhar uma correcao técnica de alguma intensidade em
consequéncia de distorc¢des criadas pela modificacdo nas
regulamentacdes tributarias que entrardo em vigor a partir do dia 1°.
de janeiro. Muitos investidores estao postergando suas decisdes de



compra até depois dessa data, ja que os ganhos de capital de curto
prazo sobre os investimentos relativos a um periodo inferior a um
ano estarao sujeitos a um tratamento substancialmente melhor a
partir de janeiro”.

Analisando varios setores, acrescenta Torassa, “é possivel que as
acOes dos bancos e das seguradoras tenham um desempenho acima
do desempenho do mercado, o0 mesmo vale para as empresas de
telecomunicacdes. A elevacao das taxas de juros ajudara os bancos e
as seguradoras, bem como a demanda crescente por crédito
resultante do crescimento do PIB e de um volume menor de
pagamentos atrasados por parte dos tomadores de empréstimos”.
Com relacdo as empresas de telecomunicacdes, explica, “seus baixos
indices de preco/lucro, e a atratividade dos seus dividendos,
despertardo a atencao dos investidores”.

Sebastian e Torassa ndo concordam com os que dizem que o setor
imobiliario ja deu o que tinha de dar. Ambos os estudiosos acreditam
que as grandes construtoras espanholas aprenderam a trabalhar em
ambito global e a diversificar suas atividades comerciais. Elas se
tornaram conglomerados voltados para a prestacao de servicos,
conforme demonstram seus investimentos em companhias de
eletricidade e de infra-estrutura. “Seria um erro avaliar as acées
dessas empresas como se fossem meras construtoras apenas”,
observa Sebastian.

Com relacdo as bolsas de valores européias, os especialistas falam
com muita convicgdo sobre as perspectivas para 2007. A Espanha
ficou para tras em 2006, mas € bem possivel que a situacdo seja
diferente no ano que vem. Analistas do Banif, uma instituicao
bancaria subsidiaria e de carater privado do Banco Santander,
avaliam que “os precos das acfOes européias [fora da Espanha] ou
estao baratas ou corretamente valorizadas; ao passo que, na
Espanha, elas estdo corretamente valorizadas ou caras demais”.

Nos ultimos dois anos, observa Sebastian, os mercados acionarios
europeus comportaram-se muito bem, com uma média de elevacao
de precos na casa dos dois digitos. Contudo, diz a professora, “esse
desempenho magnifico nada tem a ver com o risco de
supervalorizacdo, uma vez que os indices de preco/lucro na Europa
estdo bem abaixo dos niveis associados aos precos das acdes em
2000. Pelo contrario, os mercados continuam a proporcionar indices
mais do que simplesmente razoaveis. Com o lIbex em altas historicas,
o indice preco/lucro da bolsa espanhola esta hoje em 15,75. No
tocante as acbes européias, os indices sdo até mais baixos — 12,58,
no caso do Eurostoxx, e 12,45, no caso do FTSE 100”.



Observando esses indices, e fazendo uma projecao do crescimento
dos lucros das empresas, parece que ainda ha espaco para uma
elevacdo maior dos precos das acfes. “Os dados relativos a
economia”, observa Sebastian, “apontam nessa direcéo: as ultimas
previsdes do Banco Central Europeu sdo otimistas; para 2007 e 2008,
a instituicdo projeta um crescimento econdmico mais acentuado e
menores indices de inflacdo do que nas previsfes anteriores”.

Contudo, observa Torassa, “nos ultimos anos, as empresas
espanholas demonstraram uma habilidade extraordinaria para
aumentar os lucros. Até aqui essas empresas, que compdem o lbex,
ganharam quase 29,6 bilhdes de euros, ou 33% a mais do que
haviam ganho durante o mesmo periodo em 2005. No decorrer dos
ultimos trés anos, seus lucros dobraram, saltando de um patamar de
15,1 bilhdes de euros em 2003. O Ibex subiu 94% de meados de
novembro de 2003 até meados de novembro de 2006. Embora as
taxas de juros tenham subido 1,25% em 2006, essa elevacéao
acentuada no custo do financiamento néo interferiu na taxa de
crescimento dos lucros das empresas. Se essa tendéncia persistir,
teremos um novo ano fiscal em que as acfes das empresas
espanholas superardo o desempenho de suas colegas européias”.

Ambos 0s especialistas créem que as companhias espanholas se
beneficiardo de outra vantagem: sua estratégia de diversificacado
geogréafica colocou-as em uma posicao favoravel ante qualquer
desaceleracdo nos mercados espanhois. “A América Latina
proporciona a essas empresas taxas cada vez mais elevadas de
atividade e de lucros. Os investimentos recentes dessas empresas na
Asia — casos da Telefoénica e do BBVA — conferem a elas acesso a
mercados com milhdes de consumidores em potencial”, observa
Torassa.

Contudo. Nem tudo que reluz é ouro. Existem areas preocupantes
que merecem cuidados por parte da economia espanhola. Entre
outras coisas, a rigidez dos mercados de trabalho, o sistema
tributario e a baixa produtividade. .”A Espanha encabeca a lista dos
15 paises da UE onde é mais dificil fazer demissfes; e esta em
terceiro lugar (perdendo apenas para a Franca e a Grécia) na lista
dos paises onde é mais dificil contratar”, observa Torassa. O alto
nivel de tributacdo, diz o professor, “ndo tem apenas custos sociais,
mas constitui também um desestimulo para as atividades comerciais.
Além disso, contribui também para que haja fraudes. Por fim, ha uma
lacuna de produtividade significativa entre os EUA e a Uniao
Européia, e a diferenca em relacdo a Espanha é ainda maior”.

Sebastian cita diversas razdes pelas quais nao devera haver recuo
algum no rimo frenético de fusdes e aquisicbes em 2007:



e A globalizacdo dos mercados exige que as empresas facam um
esforco significativo para se internacionalizar.

e A criacdo de um mercado unico europeu ainda néao se
concretizou. Embora algumas barreiras nacionalistas continuem
a existir, a légica do mercado e a pressdo da Unido Européia
atuam como catalisadores de novos acordos entre empresas,
tanto no plano doméstico quanto no internacional.

e Nos ultimos anos, as empresas espanholas fizeram um grande
esforco para melhorar sua administracao, e o resultado foi
bastante “tangivel”, avalia Sebastian.

« A estratégia de crescimento adotada pelas companhias
espanholas foi escudada por uma politica empresarial em que
as aquisicoes sdo um meio para a obtencao de sinergias
operacionais com base em economias de escala e/ou receitas
maiores.

Perspectiva para os EUA

Nos EUA, a perspectiva para 2007 é, em geral, boa, de acordo com
varios professores da Wharton, embora alguns se mostrem
preocupados com o declinio do mercado de imoveis residenciais e
com a propensao protecionista do congresso democrata. Uma
dificuldade inesperada na China também pode repercutir no resto do
mundo. Deslocamentos politicos para a esquerda podem dificultar o
crescimento na América Latina, enquanto a burocracia pode tolher o
progresso na india, onde as a¢gbes podem estar na iminéncia de uma
desvalorizacéo.

Nos EUA, “o PIB devera crescer menos, cerca de 2,5%” em 2007,
prevé Jeremy Siegell, professor de Finangas. O PIB cresceu a uma
taxa anualizada de 5,6% no primeiro trimestre de 2006, depois caiu
para 2,6% no segundo trimestre e para 2,2% no terceiro. “Acredito
que os mercados terao um bom desempenho. As acOes americanas
deverao crescer 10% no ano que vem. As taxas de juros ficardo
estaveis — nao creio que o Fed pretenda reduzi-las a curto prazo, ndo
pelo menos até o segundo semestre de 2007. Acho que o délar tera
um comportamento tranquilo, e ndo prevejo nenhum grande colapso
ou coisa semelhante.” As acfes estrangeiras deverao ter um
desempenho igualmente satisfatério, diz. Trata-se de um quadro
muito bom, sobretudo para os investidores americanos, ja que uma
trajetdria descendente da moeda valoriza os investimentos feitos em
dolares.

“Acredito que o fator mais positivo entre todos para o mercado
acionario sdo as taxas de juros baixas”, acrescenta Siegel. “O
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crescimento nos mercados emergentes foi bom, e na Europa foi
razoavel. O Japéao continua a tropecar aqui e ali, mas sua situacao
nao é tao ruim quanto antes.”

Embora haja ameacas a esse panorama positivo, nenhuma delas
parece séria demais. Com os democratas no controle do Congresso,
existe a possibilidade de que entrem em cena tarifas e outras
medidas protecionistas, mas as perspectivas nao parecem tao
sombrias assim. mesmo que o salario minimo suba, isto ndo
constituiria ameaca para os EUA, diz Siegel. Os democratas nao
deverao estender o prazo de aplicacado do corte de impostos
decretado por Bush no inicio da década, acrescenta, mas isso nao
sera problema em 2007, porque 0s cortes sO deverao expirar em
2010.

A queda no setor de moradia

“De modo geral, o cenario é bastante otimista para o futuro
préximo”, concorda Richard Marston, professor de Financas. A maior
parte dos economistas, diz ele, acredita que a possibilidade de
recessao é de 30%, o0 que nao seria motivo de alarme. O salto nos
precos da energia em 2005, e no comeco de 2006, mostrou que o
setor sozinho néo é capaz de paralisar a economia como antes fazia
— e, desde entao, os precos da energia vém caindo.

Marston, porém, demonstra bastante preocupacdo com a
possibilidade de que a queda verificada no setor de moradia dos EUA
iniba o0 gasto do consumidor, o que resultaria em dificuldades
econdmicas concretas. “Acredito realmente que havera um declinio
mais prolongado do que as pessoas imaginam”, diz ele, ressaltando
que depois da queda dos precos no setor imobiliario, em 1989, varias
regides do pais foram atingidas e a recuperacao s6 veio em meados
dos anos 90.

O setor de moradia é particularmente delicado em razéo do uso
disseminado em anos recentes de hipotecas corrigidas por indices
atrelados a taxa de juros e de empréstimos contratados a juros acima
dos patamares preferenciais, acrescenta. Varios dos empréstimos a
taxas variaveis contratados em anos recentes estido agora ajustando
seus valores de acordo com taxas de juros mais elevadas,
acarretando com isso aumentos nos valores das prestacfes mensais
dos tomadores. “Nossos mercados financeiros se tornaram tao
eficientes que qualquer familia hoje pode cavar o buraco onde ela
mesma sera enterrada.”

As recessoes, via de regra, surgem na esteira de grandes ganhos
com os precgos dos ativos, assinala Marston. A recesséo de 2001, por
exemplo, veio depois de grandes realiza¢cbes de lucros com acdes em
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fins da década de 1990. De alguns anos para ca, os ganhos com os
precos dos ativos migraram para o setor de moradia. Por outro lado,
a inflacdo ndo parece constituir ameaca séria, diz Marston, portanto o
Federal Reserve podera cortar as taxas de juros de curto prazo em
2007, estimulando a economia e compensando dessa forma os
prejuizos impostos ao setor de moradia.

Franklin Allen, professor de Financas, teme igualmente as ameacas
provenientes do setor de moradia. Em anos recentes, boa parte do
crescimento mais significativo dos gastos do consumidor foi
alimentado pelo dinheiro oriundo do refinanciamento de hipotecas, o
que soO foi possivel gracas a disparada dos precos dos imoéveis
residenciais. Agora que esses precos estdo caindo em varias partes
do pais, havera menos gente interessada em refinanciar seu imovel.
E uma torneira de gastos do consumidor que se fecha. “A taxa de
poupanca é muito baixa ja ha algum tempo, isto porque as pessoas
estariam ganhando dinheiro com seus ativos”, observa. “O principal
ativo € a casa propria. Se esse quadro mudar, ndo serd um bom
sinal.”

De modo geral, porém, Allen vé com otimismo 2007. Ele acha que o
dolar continuard a cair, e as taxas de juros e a inflacdo poderao
aumentar, mas nao o bastante para causar prejuizos sérios.

Ele também nédo espera que Washington aprove quaisquer alteracdes
drasticas na politica econdmica que possam perturbar os mercados.
“E provavel que o governo ndo tome medida alguma nesse sentido, o
que seria bom.”

China

O assunto mais importante de 2007 talvez seja a economia chinesa e
sua politica cambial. Muitos politicos americanos querem que a China
deixe sua moeda, o renminbi, ou RMB, se valorizar diante do dolar.
Isto tornaria os produtos chineses mais caros no mercado externo,
permitindo a outros paises concorrer em situagdo mais confortavel
com os produtos mais baratos produzidos na China.

Marshall W. Meyer, professor de Administracéo , acredita que o
governo chinés deixara o RMB se valorizar, mas s6 um “pouquinho”
no futuro préoximo, e s6 quando a questéo estiver em debate — por
exemplo, durante a visita que fara este més ao pais Henry Paulson,
secretario do Tesouro americano.

Marston diz que a China podera, em ultima analise, deixar o RMB
subir ainda mais em resposta a pressao internacional, e acha também
que “Paulson é a pessoa ideal para isso”. A medida nao sera boa
apenas para os paises que disputam mercados com a China, mas
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também para os préprios chineses, porque reduzird o incentivo que
hoje os leva a investir seus superavits em titulos do Tesouro
americano. Em vez de ganhar parcos 4,5% com os titulos, os
chineses investirdo em casa, prevé Marston.

Contudo, ele adverte que se a China deixar sua moeda flutuar
livremente, os resultados poderdo ser decepcionantes para o resto do
mundo. A China continuara a ser um concorrente dificil mesmo que o
RMB suba 30% ou 40% em relacédo ao dolar. “Para mim, a economia
chinesa é tdo competitiva que chega até a assustar um pouco quando
paramos para pensar no que ela ja causou a outras economias do
mundo.”

Na verdade, boa parte da atual fragilidade econbmica que se vé no
México e em outras nacdes latino-americanas decorre do fato de que
esses paises ndo sao capazes de concorrer com a China, diz Marston.
“As economias latino-americanas estdo basicamente estagnadas.”

No entanto, por mais fabulosa que seja, a economia chinesa tem seus
problemas —alguns sérios a ponto de constituir uma provavel ameaca
ao resto do mundo, diz Meyer. Os mercados de capitais do pais estédo
paralisados, o que obriga as empresas chinesas a buscar capitais em
Hong Kong. Consequentemente, os chineses ndo tém muitas
oportunidades de investir em coisas béasicas, como educacéo e
aposentadoria. Tém de se conformar com cadernetas de poupanca
que oferecem juros mediocres.

Muitos bancos chineses ndao tém estabilidade, acrescenta Meyer. Eles
nao foram modernizados da mesma forma que outras inddstrias. Por
isso, muitos empréstimos sdo decididos com base em influéncias
politicas; além disso, boa parte dos empréstimos jamais sera paga.
“A magnitude dos empréstimos nao realizaveis pode até ser maior do
que o volume divulgado”, observa Meyer. “Qualquer que seja o
montante, nada indica que deva diminuir; pelo contrario.”

De alguns anos para ca, o governo permitiu a populacao transferir
grandes somas de dinheiro para o exterior. Na pior das hipoéteses,
iIsso poderia fazer com que os chineses mais temerosos tirassem seu
dinheiro do banco em busca de investimentos mais seguros, o que,
por sua vez, poderia causar uma corrida aos bancos semelhante as
que foram registradas em outros paises asiaticos na década de 1990.
O governo poderé& entdo recorrer a obtencdo de capital vendendo as
enormes reservas em titulos do Tesouro americano, fazendo com que
as taxas de juros disparem nos EUA e em outros paises. “Nao creio
que sejam grandes as chances de que isso aconteca”, diz Meyer. No
entanto, essa possibilidade pode estar crescendo, uma vez que 0s
bancos ndo tém controle sobre os empréstimos néo realizaveis,
acrescenta. Embora o governo chinés ndo negue o problema, néo se



sabe ao certo se ele sera capaz de agir com a velocidade necessaria
em uma hora de crise.

Em outras partes do mundo, Allen acredita que os problemas
persistentes no Iraque e nas demais regides do Oriente Médio podem
gerar surpresas mais negativas do que positivas para os mercados
financeiros. A economia e os mercados financeiros da India tém se
desenvolvido de forma impressionante, diz Siegel, mas ainda é
preciso reformar muita coisa. As regulamentacdes, antes muito
rigidas, estdo agora mais flexiveis, e hoje € mais facil abrir uma
empresa. “Contudo, ainda ha muita burocracia na india”, observa
Siegel. As acbes indianas tém hoje um desempenho excelente, mas
0s precos estao de tal forma elevados que os tornam muito
vulneraveis a possiveis quedas.

Siegel também se diz preocupado com a América Latina, onde uma
tendéncia a esquerda poderia desestimular os investimentos
necessarios a regiao. Para a América Latina, bem como para o resto
do mundo, vale um conselho muito simples, diz Siegel: “Na economia
globalizada de hoje, € preciso ser simpatico ao capital.”

A viagem de ida e volta dos capitais a América Latina

Hugo A. Macias Cardona, diretor do Centro de Pesquisas CIECA da
Universidade de Medellin, na Colémbia, discorre sobre a situacao
vivida pelos mercados da América Latina da seguinte maneira: em
meados de 2006, diz Macias, “os trabalhadores latino-americanos que
tinham parte de suas economias depositadas em fundos de pensao,
fundos de demitidos — onde s&o depositados os pagamentos dos
trabalhadores com contrato de trabalho vencido —, ou simplesmente
em fundos fiduciarios que especulam na bolsa, tiveram o saldo de
suas contas reduzido de forma significativa, a ponto de acudirem em
massa a diferentes instituicbes para sacar seus recursos. Os
trabalhadores assumiram diretamente parte da crise na economia
especulativa”.

Para Macias, a explicacdo para a crise esta na conjuntura externa.
“Um empregado com um trabalho ndo qualificado ndo podia imaginar,
cinco anos atras, que uma decisédo do Fed dos EUA , ou de uma junta
do Banco Central Europeu afetaria de forma substancial suas financas
pessoais em um nivel profundo e de forma tado imediata. O fato”,
observa Macias, “é que estamos em uma economia globalizada e
determinadas decis6es podem afetar o bolso de todos, e bem
depressa”.

Macias observa que muitos capitais migraram para 0s paises em
desenvolvimento em busca de melhores niveis de rentabilidade, ja
que na Europa e, principalmente nos EUA, as taxas de juros estavam



em niveis bastante baixos em principios de 2005. Por causa disso, “as
bolsas de valores latino-americanas tiveram uma valorizacdo media
de 45% ao longo de 2005, e continuaram a se valorizar até a
primeira semana de maio de 2006”. Contudo, com o aumento gradual
das taxas de juros nas areas de maior influéncia, os capitais
comecaram sua viagem de volta ao lar.

“Boa parte desse dinheiro estava investido em titulos de renda
variavel, que sdo de alto risco, mas também de alto rendimento”,
observa Macias. Como queriam levar de volta seus recursos para 0s
paises desenvolvidos, acrescenta Macias, “os investidores foram aos
mercados vender seus ativos, mesmo que por pouca coisa, o que fez
0s precos despencarem. Assim, todos os que tinham recursos
investidos na regiao perderam somas importantes. Seja como for, as
perdas foram menores do que os lucros que esses mesmos capitais
obtiveram no ano anterior”.

Na primeira quinzena de junho de 2006, o indice geral da Bolsa de
Valores da Colémbia (IGBC) apresentava uma desvalorizacdo de
cerca de 35%, a maior parte resultante do acumulo das trés ultimas
semanas da primeira metade do ano. Pela primeira vez desde que as
trés bolsas do pais se fundiram, observa Macias, “o pregéao foi
suspenso em razao de uma queda de mais de 10% em apenas um
dia [...] registrando-se assim o maior nivel de incerteza dos ultimos
15 anos. Essa queda significativa no preco das acdes e dos TES
(titulos da divida publica) foi acompanhada pela saida de um numero
importante de investidores, principalmente de pessoas fisicas, cujos
titulos foram comprados por investidores institucionais,
principalmente fundos de penséao”.

Macias explica que foram tomadas decisfes importantes para dar
tranquilidade ao mercado: eliminou-se a obrigatoriedade de manter
no pais, pelo prazo de um ano, os recursos ali investidos; foi
autorizada a antecipacdo do vencimento das operacdes a prazo, por
mutuo acordo entre as partes, sempre que tais operacdes gerassem
prejuizos.

Para a Coldmbia, como para os demais paises latino-americanos,
essas medidas ndo foram boas, assinala Macias. “Normalmente, as
taxas de juros sobem em resposta ao crescimento vigoroso da
economia, e esse crescimento se converte em aumento de precos.
Desta vez, porém, surgiram pressodes inflacionarias em meio a uma
evidente desaceleracdo mundial. O efeito sobre a América Latina foi
duplamente negativo porque, por um lado, 0s recursos migraram em
busca de maiores rendimentos; por outro, a menor demanda
resultante da desaceleracdo fez com que os precos dos produtos
exportados para as economias desenvolvidas caissem.”



Para Macias, néo foi boa a decisdo de eliminar a permanéncia minima
dos capitais estrangeiros em paises como a Colémbia. O Chile,
considerado o pais mais aberto da América Latina, disse Macias, “néo
abriu mé&o do controle de capitais para evitar a especulacao,
diferentemente do que ocorreu com a abertura posta em vigor na
Argentina, que tornou o pais muito mais vulneravel e o converteu em
motor de reciclagem de todas as crises internacionais”. Para o
professor da Universidade de Medellin, “permitir abertamente a
especulacdo no pais ndo garante, obviamente, que os capitais entrem
no pais e ali permanecam; €, isto sim, expor a economia aos vaivéns
internacionais, aumentando de maneira significativa a volatilidade da
economia e fragilizando-a diante de choques externos. No plano
interno, sdo tomadas decisfes que também levam a volatilidade”.

Para 2007, espera-se uma maior estabilidade, ja que os recursos que
permaneciam temporariamente na regido regressaram a seus
mercados de origem. Além disso, Macias cré que no ano que vem é
bastante possivel que a regido receba recursos de longo prazo por
meio de investimentos estrangeiros diretos.

Carlos Esteves, economista e professor de Financas Internacionais da
Universidade de Ciéncias Empresariais e Sociais (UCES), da
Argentina, também associa a evolucao das bolsas de valores latino-
americanas em 2007 a politica financeira do Federal Reserve. “Se as
expectativas relativas ao comportamento futuro da taxa de referéncia
forem as que hoje conhecemos, isto €, de estabilidade ou de queda, o
futuro para os mercados podera ser promissor. Além disso, é possivel
que, apesar do que foi dito anteriormente, a desaceleracao da
economia americana seja mais intensa. Se assim for, embora as
taxas permanecam estaveis, podera haver perturbacbes que
repercutirdo nos mercados.”

Para o professor argentino, os setores mais atraentes para os
investimentos sédo os vinculados a energia, infra-
estruturas,comunicacdes, agroindustria, turismo e insumos basicos.
De modo geral, observa Esteves, “sdo varias as oportunidades
significativas de investimentos na regido de acordo com cada pais.
Com a situacéao politica estabilizada, essas tendéncias tendem a se
aprofundar”. Em alguns casos, observa Esteves, 0s processos
eleitorais ocorridos em determinados paises importantes da regido
trouxeram incertezas em 2006.

India

Os mercados acionarios da India parecem ter tudo a seu favor: um
PIB sdlido, crescimento dos investimentos externos diretos (IEDs),
empresas lucrativas e uma taxa de inflacdo razoavel. O principal
indice financeiro, o Sensex da Bolsa de Valores de Bombaim, mais do



que dobrou nos ultimos dois anos, e os mais otimistas créem que ele
dobrara de novo dentro de seis anos.

A India registrou um crescimento do PIB de 9,1% na primeira metade
do corrente ano financeiro; o investimento externo direto foi de 12
bilhdes anuais (ante 7,7 bilhdes de délares no ano passado); os
lucros das empresas deverao crescer 25% este ano, e os investidores
institucionais externos estao invadindo as bolsas indianas.

A maior parte dos bancos de investimentos e corretoras créem que 0s
mercados indianos operardo em alta em 2007. Ratnesh Kumar,
analista de pesquisas do Citigroup, em sua perspectiva para o
mercado acionario em 2007, diz que o agio atual das ac¢fes indianas
devera persistir, dada a “crenca generalizada no crescimento
estrutural de longo prazo no pais e em fluxos financeiros robustos”.
Para Kumar, os influxos de IEDs deverédo ser, em meédia, de dez
bilhdes de ddlares ao ano, ante os atuais cinco bilhdes, em
decorréncia “de um crescimento econémico positivo e do relativo
isolamento do pais em face de uma desaceleracdo mundial”, ajudados
ainda por decisdes persistentes de liberalizacdo econémica por parte
do governo, além de uma perspectiva otimista para a inddstria de
terceirizagcdo de processos empresariais. “O impacto de uma mudanca
de escala nos influxos de IEDs [...] contribuird para que a india possa
fazer frente aos aumentos dos precos do petrdleo e a volatilidade dos
influxos dos investimentos externos”, assinala Kumar.

De modo geral, o mercado acionario esta em alta, gracas
principalmente aos estimulos oriundos do setor de tecnologia da
informacéao (T1), industria de automoveis e de commodities. Arjuna
Mahendran, economista e estrategista chefe da regido Asia-Pacifico
do Credit Suisse, de Cingapura, diz que houve uma mudanca a partir
de 2005 nos fundamentos da economia. Agora, 0 setor de servigcos
contribui com boa parte do crescimento incremental. A alta atual,
observa, é resultado do crescimento dos ganhos auferidos pelas
companhias indianas de capital aberto. As empresas indianas listadas
em bolsa tiveram, no ano passado, um crescimento médio de ganhos
de mais de 23%, o mais alto da Asia, observa Mahendran.

Um cenério favoravel de juros globais e de avancos tecnolégicos que
muito contribuiu para a industria de terceirizacdo de processos
empresariais foi fundamental para a expansao do mercado acionario,
observa Anantha Nageswaran, chefe de pesquisas de investimentos
(regido da Asia-Pacifico e Oriente Médio) do Banco Julius Baer, de
Cingapura, especializado na administracao de fortunas e com sede
em Zurique, na Suica. “Nao se deve subestimar a importancia desses
dois fatores casuais para a India”, diz.



Mahendran acredita que as empresas indianas ndo s6 continuardo a
crescer, como também ampliardo sua fatia de mercado. Kumar, do
Citigroup, concorda, e observa que as companhias indianas teréo
ganhos de crescimento de 25% até marcgo de 2007; depois disso,
esses ganhos serdo de 15% a 20% no resto do ano. Ele diz que a
contencao observada no mercado de crédito e a elevacao das taxas
de juros seréo dois dos fatores principais do crescimento dos lucros
da empresas na segunda metade de 2007.

Sera que os capitais estariam em busca de quaisquer ativos
disponiveis? E seria a India seria a bola da vez? Ndo é bem assim, diz
Nageswaran, ressaltando que os mercados acionarios também estao
crescendo em paises que nao ostentam os mesmos indices de
crescimento da India. Contudo, os investidores institucionais
estrangeiros ndo deverdo ampliar seus investimentos na india em
2007. De acordo com Mahendran, a elevacao das alocacdes ja
ocorreu. “No momento, a tendéncia é de reavaliacdo da situacdo.”

Nessa reavaliacdo, a maior parte dos participantes desse mercado
ficardo atentos aos rumos das taxas de juros americanas. Muitos
analistas acreditam que os mercados acionarios ja tenham
computado um corte nas taxas do Fed para 2007. Nageswaran, do
Julius Baer, diz que uma elevacao nas taxas de juros dos EUA poderia
levar muitos fundos a migrar dos mercados acionarios dos paises
emergentes para o mercado de acdes americano.

A volatilidade do mercado acionario indiano ndo se deve apenas ao
comportamento dos fundos de longo prazo. A industria de fundos de
hedge, em grande parte ndo regulamentada, tem desempenhado um
papel importante em paises como a india. O papel dos fundos de
hedge no mercado financeiro mundial, diz Nageswaran, “tem sido
subestimado porque [...] o centro das atencdes sdo os ativos
administrados”. Embora os fundos de hedge sejam menores se
comparados com os fundos mutuos de longo prazo, acrescenta
Nageswaran, eles tém acesso a um capital relativamente mais
barato. Mahendran, do Credit Suisse, prevé que “se a reavaliacdo em
curso parar, a volatilidade poderd aumentar a medida que os
investidores comecarem a realizar transacodes diarias”.

Outras sombras espreitam o horizonte dos mercados de acdes
indianos. Kumar, do Citigroup, acredita que a India enfrentara um
“possivel vento contrario” decorrente da desaceleracdo da oferta de
crédito, da escassez de talentos, e também em virtude das elei¢cbes
em Uttar Pradesh, maior estado do pais, bem como em razao do
esmorecimento dos apetites globais por riscos. Para Kumar, a inflacdo
de salarios € uma ameaca substancial aos lucros das empresas em
2007, e ele prevé que os setores de servigos serao mais vulneraveis a
elevacéo dos salarios. Contudo, a escassez cada vez maior de



talentos e a migracao de profissionais da média geréncia para o setor
de servicos poderiam fomentar os aumentos de salarios no setor de
producéo.

O primeiro passo para a contencao do crédito ja foi dado no momento
em que o Reserve Bank da India aumentou os encaixes obrigatorios
dos bancos. Isso poderia retirar 13.500 crore (3 bilhdes de ddlares)
do sistema, elevando as taxas de juros e desestimulando os
empréstimos em segmentos como os de financas pessoais,
empréstimos para aquisicdo de moradia e de automovel.

As perspectivas de um aumento nas taxas de juros parecem mais
certas do que antes, sobretudo porque os niveis de inflacdo de 5%
nao dao mostras de descontrole. O governo indiano ja cortou os
precos dos combustiveis, permitiu que as empresas particulares
importassem trigo e manteve a proibicdo a exportacdo de agucar,
entre outras medidas — tudo isso com o0 objetivo de combater a
inflacdo. No entanto, essas medidas poderdo, em ultima analise, se
revelar insuficientes para manter os precos inalterados. “A escassez
mundial de trigo pode fomentar a inflacdo”, observa Mahendran. “As
taxas podem subir, o que afetaria as finangcas do consumidor.”

Swaminathan Aiyar, colunista do Sunday Times of India, discorre
sobre possiveis cenarios negativos que poderiam estragar a festa do
mercado acionario indiano. “Alguma coisa vai acontecer. O mercado
de moradia nos EUA pode entrar em colapso provocando uma reacao
recessiva em cadeia que se espalharia pelos paises que exportam
para os EUA. A maior ameaca de todas seriam novos ataques
terroristas aos EUA. E s6 uma questido de tempo até que homens-
bomba, tdo comuns no Oriente Médio, comecem a explodir nos EUA,
e ndo mais na Palestina ou no Iraque.”

A longo prazo, porém, Aiyar aposta no crescimento da india. “A
trajetdria da economia mundial e dos mercados acionarios é
semelhante a uma montanha-russa [...], mas é preciso ter fé no
futuro da India. Ai entdo, é s6 comprar o bilhete e fechar os olhos.”

China: ponto de vista interno

Zheng Chaoyu, diretor do Instituto de Pesquisa EconOmica da
Universidade de Renmin, de Pequim, observa que, em 2007, a China
tera baixos niveis de inflacdo e um indice de crescimento de 9.25%,
portanto um percentual maior do que os 8% previstos, porém inferior
a 10%, “porgue o indice de crescimento em investimentos em ativos
fixos continuard a cair, e o crescimento da exportacdo sera menor por
causa de fatores tais como a valorizacdo do RMB”. Zheng cré também
que o governo dara prosseguimento a sua “politica financeira e



cambial moderada e estavel [...] Ndo se esperam mudancas
drasticas”.

De acordo com um relatério que contou com a participacdo de Zheng,
“Macroeconomia e politica chinesa: 2006 e 2007”, o indice de
valorizacdo anual do RMB sera de 6% entre 2006 e 2010. “Nossa
estimativa talvez seja ousada demais”, observa. “Contudo, desde o
comeco da reforma cambial, a mudanca efetiva da taxa foi de 2% a
3% mais elevada do que a expectativa de muita gente.”

Zheng acredita que a tendéncia de alta nos IEDs na China persistira
em 2007. “Temos um mercado enorme e uma mao-de-obra barata, o
que é muito atraente para os investidores.” Os custos de mao-de-
obra, reconhece ele, estdo “subindo, mas nao terdo impacto negativo
a curto prazo”. A longo prazo, acrescenta, ndo sabemos se o
crescimento da produtividade neutralizara o impacto dos salarios
mais elevados. O relatdrio parte do principio de que os salarios
crescerédo 10% ao ano.

Com relagdo aos sistemas chineses de regulamentacao, Zheng
salienta que “os estrangeiros sempre se queixam do rigor das normas
impostas aos negodcios de fora; mas o fato € que elas sao mais
severas ainda para com as empresas chinesas”. Futuramente, Zheng
diz que “os gestores de politicas dardo mais atencdo a obediéncia as
regras”. InUmeras politicas, acrescenta, “sdo implantadas a muito
custo, e nao sao tao inflexiveis quanto as pessoas imaginam”. Zheng
se diz muito impressionado com a “capacidade que tém as empresas
estrangeiras de encontrar uma forma de contornar as barreiras
impostas”.

As companhias chinesas continuarao a se expandir pelo exterior em
2007, diz Zheng. As principais areas de crescimento “serdo o setor de
recursos e os mercados emergentes. Contudo, o numero de empresas
que se lancardo ao exterior ndo sera muito grande, ja que o governo
preocupa-se bastante com a fuga de capitais, com a corrupgao e o
fluxo externo de ativos de empresas estatais”. A0 mesmo tempo,
acrescenta, a onda de acfes de empresas listadas no exterior ndo
diminuira de ritmo, “principalmente no caso das estatais, dado o
apoio do governo”.

A previsdo de Zheng de uma média de 9% de crescimento nos
préximos dez anos baseia-se nos vastos recursos de mao-de-obra do
pais, no elevado indice de poupanca e no potencial de avancos
tecnoldgicos e de mudancas institucionais. “Os trabalhadores da
provincia de Guangdong trabalham dia e noite por um salario mensal
nao inferior a 150 ddélares. Para ser sincero, nao creio que haja
‘milagre’ algum acontecendo na economia chinesa”, diz ele em apoio
a idéia de que a diligéncia do povo das provincias do pais é a



responsavel pelo crescimento da China, e ndo um “milagre” qualquer,
conforme alguns meios de comunicacdo se referem as recentes
conquistas chinesas.

Scott Zhu, diretor executivo de investimentos da Wanjia Asset
Management, propde outra perspectiva para 2007. Os mercados de
capitais de chineses tiveram um “crescimento explosivo” em 2005 e
2006 gue “persistirdao no decorrer dos préoximos trés a cinco anos”,
observa Zhu citando trés causas principais para essa melhoria
substancial. Em primeiro lugar, os ultimos 25 anos foram de
crescimento continuo e sustentavel do PIB — uma média de 9,6% ao
ano — e que ele descreve como “fenomenal”. Muitos economistas
acreditam que “o PIB chinés crescera pelo menos 7% ao ano no
decorrer dos préoximos cinco a dez anos”, acrescenta. “Em segundo
lugar, hd uma expectativa crescente de valorizacdo do RMB em
relacdo ao dolar e a outras moedas. Em terceiro lugar, o governo
chinés deu inicio a um programa de conversao de a¢cfes nao
negociaveis em acdes negociaveis. Do total de acdes disponiveis no
mercado, 90% j& é constituido por a¢cdes negociaveis.”

Zhu cita outros fatores que, segundo ele, teriam ajudado os
mercados de capitais a levantar v6o e confirmam seu otimismo em
relacdo a persisténcia do crescimento do mercado de acdées no ano
que vem:

« O retorno, este ano, de diversas companhias estrangeiras de
primeira linha ao mercado interno.

e Prosseguimento do processo de privatizacdo das companhias
estatais, como mostra a listagem das a¢cdes do Banco Industrial
e Comercial da China, em outubro.

« Um novo padréo contabil reconhecido internacionalmente e que
entrard em vigor em 2007.

« Novas regulamentacdes a serem anunciadas no ano que vem, e
que facilitardo as empresas a concessao de opc¢ao de acdes a
geréncia sénior, além de outros incentivos.

« Expansao da cota QFII (Investidores Institucionais Estrangeiros
Qualificados, na sigla em inglés) em 2007, que abrird ainda
mais as portas do pais para 0s estrangeiros.

o A divulgacédo, pelos 6rgdos reguladores e pela bolsa de valores,
de novos produtos, como negociacao de margem, garantias,
opcdes de acdes e contratos de futuros baseados em indices,
tudo isso em 2007.



De acordo com Zhu, “o montante de fundos levantados nos mercados
de acOes da China este ano foi o terceiro maior do mundo. Se
combinassemos 0os mercados acionarios de Xangai, Shenzhen e Hong
Kong, o niumero ultrapassaria os fundos levantados na Bolsa de
Valores de Nova York pela primeira vez na historia”.

Outro numero fortaleceu também a confianca de Zhu no desempenho
do mercado acionario chinés. “Até a primeira semana de dezembro
de 2006, a capitalizacao total do mercado acionario chinés estava
acima de 7,3 trilhdes de RMB, mais do que o dobro da capitalizacéao
do ano passado e o equivalente a cerca de 36% do PIB do pais.
Acredito que, em 2010, a capitalizacdo total do mercado acionario
chinés esteja em torno de 50% do PIB do pais.”



