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Resumo

O presente artigo objetiva atualizar a andlise acerca do processo de integracao
financeira na América Latina, cobrindo o periodo entre 2000 e 2014, e ampliar o escopo
analitico de trabalhos anteriores dedicados ao tema através da incorporagdo de
elementos institucionais e politicos. Busca-se fornecer uma visao ampla, congregando
fatores econOGmicos, institucionais e politicos para avaliar ndo s6 a evolucdo da
integracdo em si, mas também os limites deste processo face as idiossincrasias
regionais. Conclui-se que o processo de integra¢ao financeira regional avancou de forma
nao desprezivel na América Latina durante o periodo analisado. Entretanto, argumenta-
se que o desenrolar do processo de integragdo manteve, ou mesmo criou, importantes
barreiras a sua expansdo, devido a manutenc¢do das assimetrias regionais em areas-
chave, como tamanho dos mercados, regulacdo e infraestrutura. Além disso, pontua-se
gue o aparente alinhamento politico dos paises ndo foi suficiente para estimular a
criagdo de um projeto comum de integracdao financeira na regido, dando origem a
iniciativas fragmentadas que enfraguecem a possibilidade de avanco na efetiva
integracao.

1 O artigo resulta de longas discussdes com os amigos Ernani Torres, professor do IE/UFRJ, e Luiz
Macahyba sobre a integracdo financeira na América Latina. Em alguns trechos, reflete ideias levantadas
originalmente por eles nestas discussdes conjuntas. Esta versdo, contudo, diz respeito & minha leitura
pessoal sobre o tema e 0s eventuais erros, omissdes ou coisas do tipo sdo de minha inteira responsabilidade.
Agradeco também ao professor Ricardo Bielschowsky pelos comentéarios feitos sobre uma versdo
preliminar deste trabalho, igualmente sem implica-lo em responsabilidade pelo contelido desta versao.
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1 Introducao

A temética da integracdo das economias latino-americanas remonta & época da publicacéo
dos primeiros trabalhos da Comissdo Econdmica para América Latina e o Caribe (Cepal),
no final da década de 1940. Como destacou Bielschowsky (2000: 19), os anos 1950 e
1960, marcados pelas discussdes focadas, respectivamente, na “industrializa¢do” e nas
“reformas” para apoiar a industrializa¢do, foram periodos nos quais a integracao regional
esteve presente no programa de pesquisa cepalino. Contudo, a discussdo sobre integracao
de entdo se pautou na via da integracdo comercial (Cepal, 1959), uma vez que a
preocupacao analitica era a diversificacdo da pauta exportadora como forma de apoio a
industrializaco via substituicio de importacoes (Bielschowsky, 2000: 30)2.

A integracdo financeira regional, neste contexto, ndo era um objeto especifico de
preocupagdo. Por um lado, isto se deve ao fato de que a propria expressao “integragao
financeira” nao tinha significado muito claro a época, muito embora o estreitamento dos
lacos financeiros entre 0s paises ja comecasse a se manifestar. Por outro lado, o ponto
critico das discussdes, que perdurou até a década de 1980, centrava nas formas de
viabilizar o financiamento da industrializacio®. Desse ponto de vista, os paises latino
americanos compartilhavam da escassez de capitais (e.g. Prebisch, 2000: 92-108) e a
integragdo financeira regional pouco tinha a oferecer como resposta ao desafio do
financiamento.

A partir dos anos 1980, com o aprofundamento do processo de globalizacdo financeira,
intrinsecamente ligado a liberalizagdo dos mercados financeiro e de capitais, e com a
realizacdo de experiéncias reais de integracdo financeira no sentido de um mercado Unico
ou comum de servicos financeiros, especialmente, o caso da Unido Europeia, os holofotes

se voltaram a integrag&o financeira como um tema a ser analisado com mais detalhe. Na

2 O estimulo ao comércio intrarregional era entendido como possivel rota estratégica para a diversificagio
das exportacfes dos paises latino americanos. Ele permitiria ampliar o tamanho do mercado para 0s
produtos dos setores industriais mais “exigentes” em escala e, assim, contribuiria para o aprofundamento
do processo de substituicdo de importacGes (Bielschowsky, 2000: 30).

3 Ainda que na década de 1970 diferentes “estilos” de desenvolvimento fossem tidos como possiveis, o
financiamento sustentado do investimento e da industrializacdo se manteve como preocupacdo do ponto de
vista analitico.
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pratica, a integracdo financeira regional surge como uma tematica relevante
especialmente a partir dos anos 1990.

O estreitamento dos lagos entre os sistemas financeiros de diferentes paises, num processo
assimétrico e hierarquizado, foi relevante para determinar as rotas de expansdo das
economias ao longo das ultimas duas décadas. A globalizacdo das finangas renovou o
impeto competitivo de diferentes espacos geograficos pelo controle da riqueza global, por
sua alocacdo e pelas oportunidades de negdcios, através da prestacdo de servigcos
financeiros. Assim, tornou a esfera financeira (ainda mais) central na determinacéo da
dindmica do desenvolvimento das nagdes.

Além disso, 0 aparente sucesso da integracdo europeia em diversas frentes, inclusive a
financeira, criou um paradigma de analise relevante para a definicdo de estratégias
regionais de desenvolvimento. A palavra “aparente” tem fung¢do importante: a crise
financeira internacional de 2008-9 e seus desdobramentos trouxeram a tona diversas
contradicBes e vulnerabilidades do projeto europeu, em especial, da zona monetaria
unificada pelo euro. De qualquer forma, muito se produziu sobre o tema, buscando

consolidar a experiéncia europeia como uma possivel rota a ser seguida.

Na América Latina, iniciativas com vistas a integracéo financeira regional foram levadas
a cabo em algumas oportunidades desde a década de 1990, renovando o interesse pelo
tema®. Por exemplo, no dmbito governamental, a assinatura do Protocolo de Montevidéu,
do Mercosul, em 1997, estabeleceu um plano de acdo para a integracdo dos servi¢cos
financeiros nesta sub-regido. Mais recentemente, no &mbito privado, o langamento do
Mercado Integrado Latino-Americano (Mila), em 2011, trouxe para a mesa a integracao
dos mercados de a¢des andinos e, posteriormente, em 2014, 0 mercado mexicano.

Desde entdo, diversos trabalhos vém se ocupando com a analise e documentacdo dos
indicadores tradicionais de integracdo financeira na América Latina. Torre et al. (2012:

4 A partir deste periodo, a tematica também passa a ser contemplada nos trabalhos da Cepal, sob o enfoque
denominado neoestruturalista. Na década de 1990, a discussdo sobre regionalismo aberto, ainda que possa
ser considerada uma ruptura com o pensamento cepalino pregresso (Corazza, 2006), trouxe a mesa 0s
aspectos financeiros da integracdo (Cepal, 1994). A tematica reaparece na discussao sobre as politicas para
melhorar a insercdo latino americana na economia mundial (Cepal, 1995). Ainda, a jungdo entre o
paradigma de transformacdo produtiva com equidade e o conceito de agenda para a era da globalizacdo
abre espaco para situar a questdo da integracéo regional a partir das transformacdes geradas pela abertura
comercial e financeira na regido (ver Bielchowsky, 2009).
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58-9) destacam a crescente integracdo das economias da regido a economia mundial e
entre elas préprias, apontando para a expansao dos fluxos de investimentos financeiros
intrarregionais. Didier et al. (2015) reiteram esta perspectiva, ilustrando que a ampliacao
da integracdo financeira latino-americana ocorre principalmente pelos fluxos de
investimentos em portfélio, empréstimos bancarios e fusdes e aquisi¢fes. Entretanto,

apresentam visdo essencialmente economicista sobre a questéo.

O presente artigo busca atualizar a analise acerca do processo de integracdo financeira na
América Latina, cobrindo o periodo entre 2000 e 2014, e ampliar o0 escopo analitico dos
trabalhos anteriores através da incorporacao de elementos institucionais e politicos. Neste
sentido, buscamos fornecer uma visdo mais ampla, congregando fatores econémicos,
institucionais e politicos para avaliar ndo sé a evolugdo da integracdo em si, mas também

os limites deste processo face as idiossincrasias regionais.

Com tal proposito, iremos avaliar um grupo de seis fatores que associamos a integracao
financeira: (i) os fatores macroecondmicos; (ii) a orientacdo dos mercados; (iii) o
desenvolvimento dos diferentes mercados; (iv) a infraestrutura de mercado; (v) a
resiliéncia e a regulacao financeira; e (vi) o alinhamento politico. A partir deste arcabouco
analitico, buscamos evidenciar como a integragdo financeira latino-americana evoluiu nos
anos 2000 e, principalmente, demarcar os limites deste processo de integracéo. Por fim,
buscamos avaliar os possiveis caminhos a frente para a sequéncia ou estancamento do
processo de integracdo financeira da América Latina.
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2 Integracao financeira: aspectos conceituais

2.1 Um mesmo termo, diferentes significados

O conceito, ou a definicdo, de integracdo financeira ndo € alvo de consenso na literatura
académica. Ndo ha uma definicdo universal aceita pelos académicos e, na pratica,
diferentes autores empregam a expressdo ‘“‘integragdo financeira” para se referir a
diferentes processos. Dessa forma, é dificil agregar abordagens e andlises sobre o tema,
pois cada autor parece contar com um arcabouco tedrico proprio, e estes arcaboucos nao
necessariamente conversam entre si. Aqui, sistematizaremos brevemente as abordagens

que julgamos mais relevantes na literatura sobre o tema.

Alguns autores entendem a integracdo financeira como um sinénimo da conexao entre 0s
mercados financeiros de diferentes jurisdi¢cbes. Entretanto, usualmente estes autores
fazem referéncia a alguma caracteristica especifica desta relacéo: a expansdo dos fluxos
de capitais estrangeiros, a ampliacdo dos investimentos estrangeiros em ativos financeiros
domésticos etc. (Lane e Milesi-Ferretti, 2003; Kose et al., 2003; Kose et al., 2009; Torre
et al., 2012; Kaltenbrunner e Painceira, 2014; Levy-Yeyati e Williams, 2014; Didier et.
al, 2015).

Outros autores associam diretamente o processo de integracdo financeira a liberalizacao
ou abertura financeira (Abiad e Mody, 2005; Mody e Murshid, 2005; Chinn e Ito, 2008;
Quinn et al., 2011). A relacdo é que quanto mais abertos os mercados financeiro e de
capitais dos paises, mais integrados ao sistema financeiro global eles estdo. As pesquisas
do Fundo Monetario Internacional (FMI) trazem bastante material sobre o tema a partir
desta perspectiva, que orientou o avanco das politicas de liberalizacdo capitaneadas pelo

Fundo nas décadas passadas.

Por fim, um ultimo grupo de autores se refere a integracdo financeira como um
movimento dos mercados nacionais na direcdo de sua unificacdo, isto €, na formacéo de
um mercado unico (Baele et al., 2004; Belfrage, 2013). Alguns destes autores focam na
temética da “lei do prego tinico™ (Ayuso e Blanco, 1999; Adjaouté e Danthine, 2003;

5 Em termos simples: se um mercado ¢ perfeitamente integrado, ele é um; portanto, para um mesmo ativo,
um Unico preco deve vigorar. Estes autores, portanto, buscam avaliar a convergéncia dos precos como
indicador de integracéo.
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Baele et al., 2003; Baele et al., 2004: 12-18). Tipicamente, a Unido Europeia é alvo da
analise destes autores.

Para fins deste artigo, levamos em conta as contribui¢des acima mencionadas, porém
admitimos um significado mais genérico: a integracdo financeira é entendida como o
processo de estreitamento dos lagos entre os mercados, 0s investidores e as institui¢coes
financeiros de uma ou mais jurisdicdes distintas.

Este conceito de integracdo financeira pode ser entendido a partir de duas diferentes
dimensOes: a expansdo dos negdcios financeiros transfronteiricos entre os paises e a
integracdo na diregdo de um mercado unico. As diferengas nestas duas dimensdes
repousam sobre os tipos de conexdes estabelecidas entre instituicdes, mercados e
investidores dos diferentes paises e o desenvolvimento institucional associado ao

processo de integracao.

A primeira dimensdo abarca o processo de ampliacdo dos negdcios financeiros
transfronteiricos. Neste caso, uma maior integracdo significa maiores niveis de
transac@es financeiras entre paises distintos. Isto inclui a expanséo dos fluxos de entrada
e saida de capitais nos mercados, uma maior participacdo de contrapartes estrangeiras
operando nos mercados domésticos, uma maior parcela dos ativos domésticos nas maos
de investidores estrangeiros — e vice-versa —, € a maior internacionalizagdo, no sentido de
presenca em paises terceiros, com oferta de servigos, ativos etc., das instituicdes
financeiras e infraestruturas de mercados domeésticas — e vice-versa, novamente.

Ja a segunda dimensdo, se refere ao processo de estruturacdo e consolidacéo de um
mercado financeiro Unico. Neste caso, uma maior integracdo financeira significa uma
maior harmonizacdo das regulagdes, implica a criag@o de instituicdes supranacionais (por
exemplo, incumbidas da supervisdo ou do cumprimento das regras) e pode acarretar maior
unificacdo da infraestrutura de mercado. A ampliacdo dos negdcios transfronteiricos
reside, naturalmente, no ndcleo do processo de unificacdo dos mercados. Assim, esta
segunda dimensao abarca a primeira, porém vai além. As fronteiras perdem seus sentidos
num contexto de mercado Unico, a medida que 0s mercados nacionais se tornam

progressivamente um mercado regional unificado, como ilustrado, imperfeitamente®, pela

® Isto ndo significa, contudo, que a integracdo é “perfeita”, conforme os tedricos da “lei do preco unico”
buscam estabelecer. Justamente por isso rejeitamos esta abordagem: a segunda dimensdo sob a qual
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experiéncia da Unido Europeia (Banco Central Europeu, 2014: Capitulo Il; Comissdo
Europeia, 2014a; 2014b; 2015).

De uma perspectiva regional, podemos testemunhar um processo de expansdo dos
negocios sem que haja um subsequente desenvolvimento institucional e a unificacdo da
regulacdo e supervisao e das infraestruturas de mercado. Contudo, diversos custos — de
transacdo, operacionais etc. — podem emergir nesta “forma” de integragdo, pois os
mercados de cada pais continuam apartados. Se o retorno dos negdcios compensar estes
custos, a integracdo pode até se ampliar, mas, do contrério, ndo ha nenhuma razdo

econOmica para seguir em frente.

Quando a alternativa € o caminho da unificagdo dos mercados, a exemplo da Europa,
estes custos transacionais tendem a se reduzir substancialmente. Contudo, este processo
depende ndo somente de decisbes econdmicas, mas também, e principalmente, da vontade
politica dos governantes. A decisdo de integrar, neste caso, corresponde a abrir méo da
soberania plena dos paises em algumas questdes em prol do beneficio regional. O “custo”

politico, por assim dizer, é alto e depende de decisGes que fogem a l6gica econdmica.

2.2 Um arcabouco para analisar a evolugao da integragao financeira

Tendo em vista a segmentacao analitica proposta na secao anterior, podemos estabelecer,
de largada, que a integracédo financeira deve ser entendida ndo somente com base em seus
aspectos econdmicos, mas deve também abarcar os elementos institucionais e politicos
que lhe sdo caros. Isso ndo significa que a questdo econdémica ndo possui centralidade.
Com efeito, os fatores macroecondémicos séo extremamente relevantes para condicionar
ou determinar as vias possiveis de integracdo. Eles, em ultima instancia, condicionam os
possiveis ganhos dos agentes envolvidos no processo de integracdo e, em parte, as
condigOes de estabilidade financeira, intimamente relacionadas com o comportamento

dos fluxos de capitais. Como condicionantes destes fluxos de capitais, duas variaveis sao

podemos enxergar um processo de integracdo financeira diz respeito a progressiva caminhada no sentido
de um corpo Unico de regras, participantes e operagdes, mas ndo significa harmonizacdo ou unificacdo
absoluta.

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: MARTINS, TD 015 - 2016. 8



de particular interesse: a taxa de cambio e a taxa de juros (ou o complexo de taxas de

juros).

A estabilidade da taxa de cAmbio entre as moedas de dois ou mais paises envolvidos no
processo de integracdo € crucial para o comportamento dos fluxos de capitais. A
volatilidade cambial abre espaco para comportamentos especulativos e pode, em ultimo
caso, inibir estes fluxos. Movimentos unidirecionais também podem gerar desequilibrios
— e, portanto, vulnerabilidades — relevantes: uma apreciacao continua do cambio entre as
moedas dos paises provedor e recipiente dos capitais estimula os fluxos originados no
primeiro em diregdo a este Ultimo; contrariamente, uma desvalorizagdo continua

desestimula os fluxos nesta mesma direcdo, podendo até reverté-los.

As taxas de juros, por sua vez, sdao fundamentais para determinar o custo do
endividamento dos agentes — e, assim, a moeda na qual se financiam — e a referéncia geral
para a liquidez das economias e 0s precos dos ativos. Taxas de juros elevadas e volateis
inibem a emissdo de dividas e a tomada de empréstimos, portanto, limitando a liquidez
das economias. Por um lado, isso pode fechar as portas para uma maior integracdo. Por
outro lado, isso pode gerar incentivos para buscar recursos em outras moedas, que
oferecam custos menores. Este mercado em potencial, contudo, depende do grau de
desenvolvimento do mercado de divida nos paises — que, como veremos mais adiante, é

baixo nos paises latino-americanos.

Quando analisamos unicamente 0s aspectos econémicos associados a integracdo
financeira, contudo, acabamos por deixar de lado outros elementos importantes.
Incorporar os fatores institucionais, e, eventualmente, politicos, se torna relevante para
entender efetivamente os caminhos da integracdo financeira, analisar corretamente sua
trajetoria e determinar seus possiveis cursos futuros. Neste sentido, em adicdo as
condigdes macroecondmicas, inserimos em nossa analise cinco fatores: a orienta¢do dos
mercados; o grau de desenvolvimento dos diferentes segmentos de mercado; a
infraestrutura de mercado; a resiliéncia e rigidez regulatéria; o alinhamento politico.

A orientacdo de mercado assume um significado particular em nosso arcabougo. Diz
respeito aos investidores que lideram ou determinam o comportamento dos mercados
nacionais, em especial, se domésticos ou estrangeiros. Institui¢des financeiras, fundos de
investimento, fundos de pensdo etc., todos desempenham um papel relevante na

determinacdo das trajetorias dos mercados. Contudo, no espaco nacional, o

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: MARTINS, TD 015 - 2016. 9



comportamento destes agentes responde as mesmas variaveis e as convengdes formadas
localmente. Isto difere quando confrontamos investidores locais e estrangeiros.

Mercados liderados por investidores estrangeiros possuem caracteristicas e dinamicas
particulares. Em especial, compartilham o fato de que ndo sdo s6 as condi¢fes internas
influenciam seu comportamento, mas também fatores de ordem externa, em especial,
relativos a seu pais de origem. Com a onda de liberalizacdo financeira apds a década de
1980, muitos paises menores se plugaram aos principais centros financeiros globais
(Nova lorque, Londres etc.), assumindo uma orientagdo “para fora” de seus mercados
financeiro e de capitais. Também integra deste processo uma “terceira” onda de
internacionalizacdo bancéria, que trouxe para paises menos desenvolvidos a presenca dos
bancos globais sediados nos grandes centros (Paula, 2002).

A questdo do grau de desenvolvimento dos diferentes mercados diz respeito a variaveis
como tamanho, volume de negdcios, acesso e a variedade dos ativos e operagdes de cada
segmento (acdes, divida corporativa, crédito etc.). Estas variaveis oferecem uma
aproximacédo da dimensdo e complexidade de cada mercado e de sua relevancia em
comparacdo a seus pares, em nivel regional e global. Fatores macroecondmicos, em
especial, os fluxos de capitais e a propria orientacdo dos mercados tém influéncia sobre
este elemento, assim como fatores regulatorios e de infraestrutura, para os quais ha uma
relacdo biunivoca. Veremos que, em geral, os mercados latino-americanos sdo pouco
desenvolvidos, porém ha casos especificos de mercados desenvolvidos, inclusive em

nivel internacional.

As infraestruturas dos mercados financeiro e de capitais, por sua vez, sao fundamentais
para determinar o grau de seguranca sistémica com que operam estes mercados. Também
refletem e condicionam o desenvolvimento dos mercados. Operacgdes financeiras
envolvem uma estrutura complexa de sistemas, prestadores de servigos e intermediarios
para o curso normal dos negdcios. Esta estrutura abarca a operacdo e regulacdo dos
sistemas de pagamento e de compensacdo de ativos, depositarios centrais de ativos,
sistemas de registro de ativos e outras infraestruturas “verticalmente integradas”’. As

regras e os padrdes de infraestrutura de mercado podem variar significativamente de pais

7 Por exemplo, um depositario central que também funcione como sistema de registro, contraparte central
e sistema de compensacao de ativos financeiros e valores mobiliérios.
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a pais, impondo custos reais ou virtuais para a integracdo financeira numa regido.
Diferencas nas exigéncias referentes ao ciclo de criagdo dos ativos (escrituracéo, deposito
centralizado e custddia), nos padrdes de mensagem, nos padrdes de registro (uso ou ndo
de codigos globalmente unificados, como o Legal Entity Identifier) e nos ciclos de
liqguidacdo das operacBes sdo exemplos de caracteristicas que podem dificultar a

integracao.

Ja a resiliéncia dos mercados e sua regulacdo sdo fatores determinantes do
desenvolvimento sustentavel dos sistemas financeiros. Assimetrias regulatdrias
relevantes podem dificultar os processos de integracdo. A convergéncia para padroes
internacionais, como o Acordo de Basileia no caso da regulacdo bancaria, pode facilitar
a integracdo financeira, porém os diferentes graus de desenvolvimento dos mercados
podem demandar solucdes regulatorias distintas € mesmo diferentes “traducdes” destes
padrdes. A harmonizacdo regulatdria é um ativo, mas as autoridades devem colocar numa
balancga a questéo da integracdo, o grau de desenvolvimento dos mercados e a fragilidade

a que estdo sujeitos.

Por fim, a questdo do alinhamento politico € um importante condicionante das trajetérias
de integracgdo regional. O grau de coordenacédo e cooperacgao entre 0s paises no escopo da
integragéo financeira, inclusive nos aspectos macroecondmicos envolvidos no processo,
é diretamente influenciado pela vontade politica dos governantes. Além disso, no caso da
integragcdo rumo a um mercado Unico, ndo é sem abrir mao de soberania em algumas areas
(por exemplo, regulatéria) que os paises irdo alcancar um projeto comum. Portanto, 0s

fatores politicos ndo devem ser negligenciados.

Isso ndo significa que governos com diferentes orientagbes, por exemplo, de centro-
direita e de centro-esquerda, ndo possam compartilhar de um projeto de integracdo. Nem
que governos com a mesma orientacdo irdo se unir num projeto comum. Porém que a
preméncia da integracdo nas agendas nacionais € importante condicionante de sua
efetivacdo. Assim, o alinhamento politico é importante estimulo a integracdo, que, em
geral, ndo se restringe a esfera financeira, mas também envolve a circulacdo de bens e

servicos, pessoas, dentre outros aspectos.

O Diagrama 1 sintetiza o esquema analitico proposto nesta secdo, englobando os seis
fatores discutidos em detalhe acima: (i) os fatores macroeconomicos; (ii) a orientagdo dos
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mercados; (iii) o desenvolvimento dos diferentes mercados; (iv) a infraestrutura de

mercado; (V) a resiliéncia e a regulacdo financeira; e (vi) o alinhamento politico.

Diagrama 1: Esquema Analitico

Fatores Macroecondmicos

Orientacdode mercado

Desenvolvimento dos

Integracdo
mercados grag

financeira

Regulacdo e resiliéncia

Alinhamento politico

Fonte: Elaboragéo propria.
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3 Integracao financeira na América Latina nos anos
2000

Uma vez estabelecido o arcabouco analitico a ser utilizado, partiremos para a avaliacao
de cada fator enunciado acima. Nossa analise ira cobrir o periodo entre 2000 e 2014.
Optamos por este recorte devido a trés razdes: (i) a década de 1990 é um periodo
conturbado, devido a estabilizacdo tardia de economias importantes da regido e as crises
de final de século; (ii) € somente nesta década que as principais economias da América
Latina “concluem” seus processos de liberalizagdo financeira; (iiil) ha maior
disponibilidade de dados, especialmente aqueles relativos ao grau de desenvolvimento
financeiro dos paises.

Buscamos bancos de dados consolidados, em especial, fornecidos por organismos
multilaterais como FMI e Banco Mundial, devido & metodologia uniforme. O grupo de
paises que tratamos por America Latina € o0 mesmo coberto por Bértola e Ocampo (2015),
com a exclusdo de Cuba: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Coldmbia, Costa Rica,
Equador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicardgua, Panama, Paraguai,
Peru, Republica Dominicana, Uruguai e Venezuela. Ainda com base na analise destes
dois autores, em diversas oportunidades segmentamos nossa analise em dois grupos de
paises: grandes/médios (Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru e Venezuela)

e pequenos (0s demais).

3.1 Fatores macroeconomicos

Quando tratamos da primeira dimens&o da integracdo financeira, focamos o papel que a
ampliacdo dos negdcios transfronteiricos possui no estreitamento dos lacos financeiros
entre os paises. Destacamos dois canais: o primeiro foi a ampliacdo dos fluxos de capitais
entre os paises; o segundo a presenca de instituicdes e contrapartes estrangeiras nos
mercados nacionais. E sobre este primeiro canal que assumimos uma influéncia mais
direta dos fatores macroecondmicos, ainda que influenciem também o segundo canal.

A partir da década de 1980, a adocdo do receituario do Consenso de Washington foi regra
comum para os paises latino-americanos. A adogéo de politicas macroeconémicas com o
proposito de “estabilizar” as economias, o que, em geral, envolvia austeridade fiscal e

privilégio ao controle inflacionario, foi disseminada, rompendo com as caracteristicas da
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gestdo macroecondmica do que Bértola e Ocampo (2015) chamaram de periodo de
industrializacéo dirigida pelo Estado.

Com efeito, a consolidacdo do paradigma neoliberal deu origem a uma nova
institucionalidade da politica macroecondmica nos paises latino-americanos. A partir da
segunda metade da década de 1990, os principais paises da regido adotaram regras fiscais
(como metas de superavit primario), impuseram limites a expansdo dos gastos publicos e
endividamento das instancias subnacionais (provincias, estados, municipios etc.) e leis de
responsabilidade fiscal (FMI, 2014a). Como arcabougo de gestdo monetéria, o regime de
metas para inflacdo foi adotado por Brasil (1999), Chile (1999), Col6mbia (1999), México
(2001), Peru (2002) e Guatemala (2005)8. Os regimes cambiais adotados pelos grandes
paises da regido, em seu turno, passaram a privilegiar a flutuacdo das taxas de cambio
(Frenkel e Rapetti, 2010: 22-6).

Esta mudanca institucional teve como consequéncia a obtencédo de taxas de inflagdo mais
moderadas e a reducdo dos desequilibrios fiscais. Entretanto, ao preco do baixo
crescimento das economias, com importantes efeitos na ampliacdo das desigualdades
domésticas e regionais. Como apontam Bértola e Ocampo (2015: Capitulo 1), a década
de 1990 reinaugurou um periodo de divergéncia da renda per capita das economias latino-

americanas, rompendo uma longa tendéncia de convergéncia, iniciada na década de 1910.

O comportamento das taxas de juros na regido foi heterogéneo, conforme pode ser
observado nos Graficos 1 e 2. Os dados foram obtidos nas Estatisticas Financeira
Internacionais, fornecidas pelo FMI e ndo contemplam todos os paises de nossa amostra.
No grupo de paises grandes e médios, a trajetdria brasileira destoa das demais: a taxa
basica de juros parte de um patamar significativamente alto entre 2000 e 2002 e depois
ingressa numa trajetéria de queda sustentada, ainda que mantenha valores
significativamente mais elevados que as de seus pares. Esta trajetoria de queda ndo é
verificada nos outros paises sendo apds a eclosdo da crise financeira internacional de
2008-9. E também interessante notar a convergéncia dos valores das taxas basicas de juros
nos demais paises para o patamar de 4% a.a., especialmente, a partir de 2011.

8 Ver Hammond (2012). Atualmente, a Argentina discute a possibilidade de também adotar o regime de
metas para inflacdo (Folha de Sdo Paulo, 2015).
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Grafico 1: Taxas de Juros — Paises Grandes e Médios vs. Estados Unidos —2000-2014
(% a.a.)
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Fonte: FMI, Estatisticas Financeira Internacionais. Taxas basicas de juros, final de periodo.

Ja no grupo de paises pequenos, ndo parece haver nenhuma trajetéria compartilhada para
esta variavel. Enquanto a taxa de juros da Costa Rica ingressou numa trajetoria de queda,
a taxa do Uruguai subiu significativamente. Nos outros paises ndo ha uma tendéncia
definida, subindo em alguns periodos e caindo em outros, e de forma nédo sincronizada
entre si. Por fim, em geral, as taxas de juros praticadas pelos bancos centrais dos paises
pequenos foram superiores as taxas dos paises grandes e médios (exceto Brasil). Esta
caracteristica é relevante, pois este diferencial de juros pode funcionar como elemento
estimulante aos fluxos de capitais intrarregionais.

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: MARTINS, TD 015 - 2016. 15



Grafico 2: Taxas de Juros — Paises Pequenos vs. Estados Unidos — 2004-2014
(% a.a.)
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Fonte: FMI, Estatisticas Financeira Internacionais. Taxas basicas de juros, final de periodo. Os dados de
2000 a 2004 ndo estdo disponiveis para os paises pequenos latino-americanos.

A despeito da heterogeneidade do comportamento das taxas de juros na América Latina,
tanto no caso dos paises grandes e médios, como no caso dos paises pequenos, as taxas
praticadas foram significativamente superiores as taxas dos paises desenvolvidos,
representados em nossa analise pelos Estados Unidos (pais emissor da moeda global). Na
média do periodo, considerando os dados disponiveis, as taxas dos paises grandes
superaram a taxa americana em 3,2 pontos percentuais (p.p.). Esta média desconsidera o
Brasil, j& que, em média, sua taxa basica foi 12,2 p.p. superior a americana. No caso dos
paises pequenos, a mesma estatistica aponta para um excedente de 5,0 p.p.

Este quadro dos diferenciais de juros configura uma situagdo particular na regido. Em
nivel internacional, podemos afirmar que, em geral, a América Latina fornece incentivos
para o direcionamento dos capitais financeiros dos paises desenvolvidos, haja vista o
maior retorno oferecido em termos de juros. Em nivel intrarregional, contudo, o estimulo
aos fluxos originado no diferencial de juros entre paises grandes/médios e pequenos ndo
é suficiente para estimular os fluxos destinados aos paises pequenos, pois o Brasil

“compete” com eles como destino dos capitais.

Esta analise, entretanto, fica incompleta se ndo considerarmos o comportamento das taxas
de cambio. O Grafico 3 plota a mediana da variagédo das taxas de cambio para 0s grupos
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de paises grandes/médios e de paises pequenos da América Latina. A base contempla
todos os paises, exceto Equador e Panama que sdo dolarizados. Valores negativos indicam
a apreciacao das moedas locais perante o dolar americano, ao passo que valores positivos
indicam a depreciacdo relativa das taxas de cambio. A escolha da mediana como
indicador estatistico, ao invés da média, se deve as situacdes particulares de alguns paises
ao longo do periodo, como, por exemplo, a Argentina, que entre 2001 e 2002 manteve a
paridade entre o peso e o délar americano, porém em 2003 testemunhou uma depreciagdo
abrupta, de mais de 200%, na taxa de cambio nominal.

Ainda que a volatilidade cambial possa ser interpretada como um fator desestimulante
aos fluxos de capitais, o periodo relativamente longo de apreciacdo cambial antes da crise
internacional gerou incentivos para a destinacdo de recursos em favor dos grandes
mercados latino-americanos. Veremos abaixo que a entrada de capitais internacionais no
periodo foi, de fato, massiva. A presenca de recursos de estrangeiros na América Latina
acentuou 0s movimentos posteriores do cambio, como ilustrado pela volatilidade do
periodo 2008-14. Alguns paises, o Brasil dentre eles, resgataram medidas de controle de
capitais, como forma de atenuar esta volatilidade nos anos recentes.

Grafico 3: Mediana da Variagdo Anual das Taxas de Cambio* por Grupos de Paises — 2001-
2014 (%)
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Fonte: Elaboragdo Propria a partir de dados do FMI (Estatisticas Financeira Internacionais). *Taxas de

cambio calculadas a partir da razao entre taxas da moeda local em relacéo aos direitos especiais de depésito
do FMI (SDR) e a taxa de cambio entre o dolar americano e os SDRs.
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No caso dos paises pequenos, em contraste, podemos observar maior estabilidade. Ha
certa depreciacdo no inicio da década de 2000, seguida por um periodo de grande
estabilidade, que dura até 2012. De 2013 em diante, a trajetdria de depreciacdo é
retomada. Este comportamento da taxa de cambio nos paises pequenos reflete a opgédo
por regimes cambiais que adotam algum tipo de ancora ou flutuacdo suja. No caso de El
Salvador, a taxa de cambio é fixa em relacdo ao dolar americano desde 2001. Bolivia,
Costa Rica, Honduras, Nicardgua e Republica Dominicana adotam crawling pegs ou
regimes de administragcdo cambial similares (FMI, 2014b).

Do ponto de vista regional, a combinacéo da estabilidade das taxas de cambio em relacéo
ao dolar americano nos paises pequenos e a contrastante volatilidade das taxas de cambio
dos paises grandes/médios acaba por propagar regionalmente a volatilidade cambial dos
paises maiores. A relativa apreciacdo do cambio dos paises maiores em relacdo ao dos
paises menores no periodo pré-crise teve como efeito desestimular os fluxos
intrarregionais de capitais na direcdo dos paises pequenos. Apos a crise, 0 comportamento
volatil das taxas de cambio inibiu estes fluxos.

Além disso, as disparidades entre os paises grandes e medios do ponto de vista do
comportamento do cambio ndo devem ser negligenciadas. No periodo entre 2003 e 2007,
de apreciacdo cambial, o Brasil foi 0 pais que apresentou a apreciacdo mais acentuada de
sua moeda, como pode ser observado no Gréafico 4. Isso resulta, em parte, das elevadas
taxas de juros, porém reforca a atratividade do pais aos olhos dos capitais dos paises
desenvolvidos (e mesmo da regido). O pais também liderou em intensidade a

desvalorizacdo de 2008 e sua reversdao em 2009.

A Coldmbia apresenta o comportamento menos discrepante em relacdo a mediana (a
excecdo de 2011), seguida pelo Peru (que também tem como exce¢do 2011). A partir de
2010, o Chile também apresentou comportamento mais aderente a mediana. O México,
por sua vez, destoou significativamente dos demais paises durante o movimento de
apreciacao pré-crise. Com efeito, durante esta época, 0 peso mexicano se depreciou em
relacdo ao délar americano. Desde a crise, contudo, 0 México apresenta comportamento
menos idiossincratico. Por fim, a Argentina também seguiu uma trajetdria destoante,
vendo o peso argentino se depreciar durante a maior parte do periodo analisado aqui. Em
particular, no periodo entre 2012 e 2014, a Argentina liderou o processo de depreciacao
cambial ocorrido na regiao.

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: MARTINS, TD 015 - 2016. 18



Grafico 4: Diferencial entre a Variagao Anual das Taxas de Cambio e a Mediana das Variagoes
do Grupo de Paises Grandes e Médios — 2003-2014
(Pontos Percentuais)
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Fonte: Elaboracéo Prdpria a partir de dados do FMI (Estatisticas Financeira Internacionais).

Neste contexto, configurou-se um cenario onde o Brasil vivenciou o principal processo
de apreciacdo de sua moeda, tornando-se o destino mais atrativo para os capitais
financeiros, contrastando com a situacao argentina e mexicana, onde a depreciacéo foi a
regra — a Venezuela, que nos privamos de analisar aqui devido as particularidades de seu
regime cambial, também integrou o grupo onde a depreciacao prevaleceu. Em seu turno,
Chile, Colébmbia e Peru, em geral, seguiram os movimentos da regido, porém de forma
menos acentuada que o Brasil.

A evolucéo dos fluxos de capitais ja foi analisada por outros autores, como Torre et al.
(2012) e Didier et al. (2015), que indicaram uma expansdo dos negdcios transfronteiri¢os
por esta via. Ratificando os resultados mencionados, o Grafico 5 mostra o comportamento
médio dos investimentos direto e em carteira (portfélio), em termos liquidos, conforme
os grupos de analise. Observa-se fluxos positivos em todo o periodo e uma tendéncia
ascendente, inaugurada em 2004 para os paises pequenos e em 2006 para 0S paises
grandes/médios, que persistiu a despeito da crise financeira internacional. A diferenca de
escala destes fluxos entre os dois grupos, da ordem de 10 vezes, € notavel, porém

esperada.
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A correlacdo entre o comportamento dos investimentos estrangeiros diretos e de portfélio
em termos liquidos (isto é, entradas menos saidas) com a expansdo dos negdcios
transfronteiricos é apenas uma possivel medida da ampliacdo destes negdcios. O maior
volume ao longo do tempo € indicativo da expansdo dos negdcios, mas devemos ter em
mente que mesmo que ndo haja um aumento liquido de investimentos, 0os negdcios
financeiros transfronteiricos podem estar se expandindo, com maiores fluxos de entrada
e saida de capitais — contudo, refletindo um comportamento especulativo, que pode ser
desestabilizador.

No grupo de paises grandes, Brasil e México lideraram, com larga folga, o destino dos
investimentos financeiros, como ilustra o Grafico 6. As assimetrias macroeconémicas
descritas anteriormente ajudam a explicar este comportamento diferenciado, assim como
a escala das economias destes paises, 0s maiores da regido. No caso brasileiro, a principal
via de entrada foram os investimentos estrangeiros diretos (que, em 2014, totalizaram
US$ 71 bilhdes, contra US$ 39 bilhGes de investimentos em carteira), a0 passo que no
México os investimentos em carteira tiveram maior importancia (em 2014, foram US$ 17
bilhdes em investimentos diretos contra US$ 47 bilhGes de investimentos em portfolio).
O comportamento do Chile destoou dos demais paises até 2010, periodo no qual foi
exportador liquido de investimentos financeiros, ao invés de receptor. Ja a Venezuela, a
despeito de seu tamanho, ndo concentrou investimentos macicos, podendo, inclusive, ser

comparada com as economias pequenas da regiéo.
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Grafico 5: Investimento Direto e em Carteira Liquidos — Média por Grupo — 2000-2014

(USS bilhées)
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Fonte: FMI, Estatisticas Financeira Internacionais.

Grafico 6: Investimento Direto e em Carteira Liquidos — Paises Selecionados — 2000-2014
(USS bilhées)
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Fonte: FMI, Estatisticas Financeira Internacionais.

De modo geral, as transagdes financeiras com contrapartes estrangeiras aumentaram
significativamente na regido, indicando uma maior integragdo financeira. Até 0 momento,
contudo, ndo discriminamos as transacOes realizadas com outras regides e aquelas
intrarregionais, indicativas do estreitamento dos lagos financeiros na regido. A base de
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dados sobre estes fluxos é fornecida por Didier et al. (2015). A analise dos dados permite
concluir que, ao longo da década de 2000, os fluxos financeiros entre os paises da
América Latina cresceram substancialmente, refletindo uma maior conectividade entre os
sistemas financeiros da regiéo:

“Portfolio holdings averaged $3.5 billion during 2001-2005, while for 2006-
2011 they reached $11.4 billion (growing 227%). Between 2001-2005 and
2006-2011, the average annual volume of syndicated loans within LAC
countries rose from $0.6 billion to $1.6 billion (increasing 190%), and M&A
[merger and acquisitions] flows soared from $3.6 billion to $6.1 billion
(growing 67%). In contrast, greenfield investment — the level of which was
already high in the first half of the 2000s (compared with syndicated loans and
M&A) — remained stagnant” (Didier et. al, 2015: 8).

A andlise “geografica” dos fluxos ratifica as assimetrias ja apontadas antes: no caso dos
investimentos em portfélio, principal rubrica em termos de volume, Brasil e México
foram os principais destinos dos fluxos intrarregionais (Grafico 7), que, por sua vez,
tiveram como principal origem o grupo denominado Paises Latino-Americanos (LAC)
Top 5, formado por Argentina, Chile, Colémbia, Peru e Venezuela (Gréafico 8). Didier et
al. (2015: 44) mostram ainda que os fluxos de empréstimos reproduziram este padréo,
porém de forma menos acentuada.

Grafico 7: Investimentos financeiros transfronteiricos com destino aos LAC — 2001-2011
(USS bilhées a pregos constantes de 2011)
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Fonte: Didier et al. (2015: 44, Figure 10).
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Grafico 8: Investimentos financeiros transfronteirigos com origem nos LAC — 2001-2011
(USS bilhées a precos constantes de 2011)
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Fonte: Didier et al. (2015: 44, Figure 10).

A guisa de sintese, podemos sublinhar cinco aspectos em nossa anélise dos fatores
macroecondmicos: (i) as taxas de juros praticadas na América Latina, mais elevadas que
nos paises desenvolvidos, serviram como fator de atracdao de negdcios financeiros para a
regido, assim como o processo de apreciacdo cambial ocorrido antes da crise de 2008; (ii)
as elevadas taxas de juros brasileiras ampliaram as possibilidades de ganho no pais e
tornaram-no atrativo como destino de investimentos ndo s6 aos paises desenvolvidos, mas
também aos seus pares regionais, o que foi reforcado pela dindmica cambial do Real, que
foi a moeda que mais se apreciou na regido até 2009; (iii) a “competi¢do” brasileira
acabou por inibir fluxos intrarregionais mais substantivos em direcdo aos paises
pequenos, a despeito deles oferecerem elevadas taxas de juros e possuirem taxas de
cambio menos volateis; (iv) os fluxos financeiros sob a forma de investimentos se
ampliaram de forma ampla e irrestrita, mas se concentraram principalmente em México
e Brasil; (v) do ponto de vista da ampliacdo dos negdcios financeiros transfronteiricos,
podemos afirmar que a integracédo financeira na América Latina evoluiu positivamente ao
longo da década, tendo estes dois paises como principais eixos de integracao.
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3.2 Orientagao dos mercados financeiro e de capitais

A liberalizagdo financeira conduzida na América Latina abriu espaco para que 0S
mercados, investidores e emissores locais se plugassem aos principais centros financeiros
globais. A grande entrada de capitais na regido, como vimos na secdo anterior, também
tornou mais corriqueira a presenca de instituicdes estrangeiras nos mercados locais, com
um peso significativo. Com efeito, voltando a analisar os Gréaficos 7 e 8, podemos
observar uma imagem importante: a discrepancia entre os fluxos intrarregionais e 0s
fluxos internacionais (para fora da regido ou de fora da regido) é abissal. No periodo 2006-
2011, enquanto os investimentos em portfdlio de origem latino-americana destinados a
propria regido somavam US$ 11,4 bilhGes (valores constantes de 2011), os investimentos
com origem em outras regides destinados aos paises latinos alcangaram um patamar
proximo a US$ 600 bilhdes.

O peso destes investidores estrangeiros nos mercados nacionais é fundamental para
determinar a orientacdo destes mercados. Notadamente, a conexdo com 0S centros
financeiros globais e a expansdo dos fluxos de capitais para a regido engendraram uma
orientacdo cada vez mais voltada “para fora” dos mercados financeiros latino-americanos.
Considerando, contudo, a concentracdo destes fluxos em apenas dois paises, Brasil e
México, cabe analisar se este tipo de orientacdo foi uma caracteristica geral do processo
de integracdo financeira da regido ou particular destes dois paises. Nesse contexto, cabe
avaliar se os players domésticos foram capazes de rivalizar com 0s estrangeiros na

determinag¢do da “lideranc¢a” dos mercados locais.

No caso dos mercados bancarios, a liberalizacdo abriu portas ndo somente para
investidores e capitais estrangeiros, mas tambeém para o acesso direto de instituicdes
financeiras aos mercados locais. Na esteira da reestruturacdo dos sistemas financeiros
latino-americanos apds as crises das decadas de 1980 e 1990, uma onda de
internacionalizacdo bancéria trouxe aos sistemas da regido uma participacdo maior de
bancos estrangeiros, através da entrada direta ou da compra de bancos locais, inclusive
com a privatizacdo dos bancos publicos em alguns paises (Paula, 2002: 9-10).

Com base nos dados apresentados por Domanski (2005: 72) para a média dos paises
grandes e médios da América Latina, os ativos bancarios controlados por grupos
estrangeiros em relacdo ao total do sistema bancario nacional saltaram de 7,0% para
46,5%, entre 1990 e 2004. Entretanto, de modo geral, esta trajetdria parece ter perdido
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forca ao final dos anos 1990, em fungéo das crises do final do século. Como podemos
observar na Tabela 1, os bancos estrangeiros perderam peso ao longo da década de 2000
nos sistemas financeiros de Brasil, Chile, Colémbia e Peru. Na Argentina, ha um
movimento de queda mais acentuada até 2007 e, posteriormente, na média de 2008-12,
0s bancos estrangeiros voltam a ganhar peso. O México é o Unico que apresenta uma clara
tendéncia a ampliacdo do peso dos bancos estrangeiros no periodo e se configura como o
sistema financeiro mais “dependente” destas instituicdes. No caso dos paises menores,
cabe notar que, no periodo mais recente, 0 peso dos bancos estrangeiros se ampliou na

Guatemala, Honduras e Nicaragua, se mantendo estavel em EIl Salvador.

Tabela 1: Participagdao dos Bancos Estrangeiros —2000-2012
(% Ativo Bancdrio Total)

2000* 2007* 2008-12** 2000* 2007* 2008-12**
Paises Grandes e Médios
Argentina 37,4% 19,2% 31% México 59,3% 85,4% 71%
Brasil 19,5% 16,8% 17% Peru 55,1% 50,6% 50%
Chile 43,6% 40,3% 36% Venezuela 43% 1,8% n.d.
Colémbia 28,5% 21,8% 21%
Paises Pequenos
Bolivia 55,1% 37,7% n.d. Nicaragua 16,1% 20,5% 57%
Costa Rica 18,0% 20,5% n.d. Panamid nd. nd.  nd.
Equador 6,8% 4,5% n.d. Paraguai 77,1% 58,9% n.d.
El Salvador 56,8% 93,1% 93% Rep. Dominicana 13,3% 9,9% n.d.
Guatemala 81% 99% 17% Uruguai 30,4% 43,7% n.d.
Honduras 36,6% 36,1% 44%

Fonte: Bankscope. Dados originalmente obtidos em (*) Galindo et al. (2010) e (**) Comité sobre o Sistema
Financeiro Global (CGFS) (2014).

Este quadro permite caracterizar os mercados bancéarios do México, El Salvador e
Nicaragua como mercados com uma orientacdo “para fora”, uma vez que sdo fortemente
dependentes de instituicdes estrangeiras. De modo menos pronunciado, o mercado
bancario peruano também apresenta esta caracteristica. Entretanto, os demais mercados
mantiveram grande peso de instituicdes domesticas, que parecem ter papel mais

proeminente em comparacgao as instituicdes de fora.

A literatura aponta que estas diferentes orientagOes foram relevantes para determinar os
padrdes de contdgio durante a crise de 2008-9. Galindo et al. (2010) destacaram que 0s
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bancos estrangeiros funcionam como amplificadores de choques internacionais nos
mercados latino-americanos. O que se verificou foi que, a despeito da crise financeira
internacional, na maioria dos paises da regido, o crédito se desacelerou, mas manteve uma
trajetoria de expansdo (Cardenas, 2009). A excecdo, segundo este autor, foi 0 México:
“Mexico is facing the greatest contagion, possibly due to the larger exposure to
international banks which represent 80% of banks’ assets. This explains why there is a 30
percent real decline in consumer credit in that country”. Assim, a orientagdo “para dentro”
da maioria dos mercados foi importante fator mitigador dos choques externos de 2008-
9°

Os fluxos de investimentos em portfolio que destacamos no inicio da secdo, entretanto,
ndo dizem respeito ao mercado bancério, poréem, essencialmente, aos mercados de titulos
publicos e de capitais. O montante mencionado € ilustrativo de que estes mercados
receberam, em geral, um volume ndo desprezivel de capitais estrangeiros no periodo
analisado. Podemos deduzir que isso teria ampliado o peso dos investidores estrangeiros
nos mercados locais ao longo da década de 2000 e que isso teria tornado estes mercados
cada vez mais orientados “para fora”. Contudo, tal extrapolagdo s seria valida se
comprovada por dados especificos. Todavia, a evidéncia empirica sobre a participacao
dos investidores estrangeiros nestes mercados € escassa, sendo dificil estabelecer uma
base consistente para avaliar os diferentes pesos em cada mercado.

Alguns trabalhos e noticias sobre 0os mercados nacionais, entretanto, tratam da questéo.
No caso brasileiro, para 0 mercado acionario, Hermann e Montani Martins (2012: 103)
estimam que, em média, no periodo entre 2004 e 2011, os investidores estrangeiros foram
responsaveis por 54,7% da demanda por novas ofertas de a¢cdes — 0 segundo grupo mais
relevante, os fundos de investimento, responderam por 20,0% desta demanda. Ja no

volume de negocios, apontam que, ao longo da década, os investidores foram os que, em

9 Adicionalmente, Kamil e Rai (2010) discutem o padréo de atuacio dos bancos estrangeiros na América
Latina e apontam que a operacdo através de subsidiarias locais, que se financiam através de depoésitos nas
moedas locais e emprestam nas moedas locais, foi uma caracteristica que mitigou o impacto negativo do
encolhimento global do crédito que se seguiu a crise financeira de 2008-9.
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média, possuiram maior peso: entre 2001 e 2003, respondiam por cerca de um quarto do
volume negociado, passando para cerca de um terco no biénio 2010-11%°.

No caso mexicano, os dados fornecidos pelo Banco do México permitem apurar que,
entre 2009 e 2014, em média, 33,6% do estoque de a¢cdes de companhias mexicanas era
detido por investidores ndo residentes'!. No caso chileno, a OECD (2011) indica que a
participacdo de investidores estrangeiros no mercado acionario cresceu ao longo da
década, a partir de um patamar muito baixo, mas alcancou somente cerca de 20% do
volume negociado. J& no caso colombiano, em 2014, os investidores estrangeiros foram
0s maiores participantes do mercado, totalizando 25,6% do volume negociado (Dinero,
2015), e, entre 2011 e 2013, o percentual do estoque de acOes detido por estrangeiros
subiu de 8% para 20%?2,

No caso dos mercados de divida, os modestos fluxos de capitais estrangeiros fizeram com
que o padrdo do mercado acionario ndo se reproduzisse. Como podemos observar no
Gréafico 9, uma parcela pequena dos fluxos liquidos de recursos para a regido Sao
explicados por investimentos em instrumentos de divida. Tal padrdo tem como
implicacdo a reduzida participacdo de investidores estrangeiros nestes mercados, com
predominio dos investidores domésticos e a formatacdo de uma orientagdo de mercado
voltada para dentro.

10 A distribuicdo entre os grupos no caso do mercado secundario é mais equanime: no biénio 2010-11,
pessoas fisicas respondiam por cerca de um quarto do volume, ao passo que os investidores institucionais
representavam cerca de um terco do volume negociado (Hermann e Montani Martins, 2012: 107).

1 Dados calculados a partir da razdo entre o volume de agBes detido por investidores ndo residentes,
fornecido pelo Banco do México, e a capitalizacdo total de mercado, dada pelo Banco Mundial, em
dezembro de cada ano.

12 Disponivel em: http://www.oxfordbusinessgroup.com/overview/increasing-participation-foreign-
investors-demonstrates-growing-attraction-abroad.
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Grafico 9: Investimento Direto e em Carteira Liquidos vs. Investimentos em Portfélio em
Divida — Média por Grupo — 2000-2014
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Fonte: FMI, Estatisticas Financeira Internacionais.

No caso chileno, a OECD (2011: 26) aponta que: “Pension funds and insurance
companies account for more than threequarters of market demand, and there is little
participation from foreign investors in the Chilean fixed-income market”. Ja 0 caso
mexicano revela uma imagem distinta, configurando uma exce¢do ao padrédo tragado no
Grafico 9. O Gréfico 10 mostra que volumes mais significativos de recursos foram
movimentados por estrangeiros nos mercados de divida mexicanos, especialmente até
2009, ao passo que o Gréafico 11 ilustra o elevado peso dos investidores estrangeiros no
mercado de divida pablica mexicano. Dos paises grandes para os quais ha dados
disponiveis, apenas o Peru apresenta padrdo similar ao mexicano, entretanto, desde 2013
se observa uma queda na participagao dos investidores estrangeiros.
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Grafico 10: Investimento Direto e em Carteira Liquidos vs. Investimentos em Portfélio em
Divida — México — 2000-2014
(USS bilhées)
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Fonte: FMI, Estatisticas Financeira Internacionais.

Grafico 11: Participacdao dos detentores estrangeiros no total de divida denominada em
moeda local —2007-2015
(%)
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Fonte: BAML, apud Financial Times (2015).

Sintetizando as evidéncias analisadas na secao, a primeira constatacdo a ser feita é que a
orientacdo dos mercados varia entre paises e entre diferentes segmentos de mercados nos
espacos nacionais. O processo de liberalizagdo financeira trouxe, certamente, maior

presenca de investidores estrangeiros, porém este movimento ndo foi suficiente para
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determinar uma orientagdo “para fora” em todos os mercados e paises, segundo as fontes

de dados disponiveis.

Levando em conta as limitacdes estatisticas apresentadas, mas ainda assim buscando fazer
um exercicio exploratorio, pudemos inferir que: (i) em geral, os mercados bancéarios da
América Latina possuem orientacdo domeéstica, reforcada ao longo da década de 2000, a
despeito da onda de liberalizagdo anterior; (ii) no caso dos mercados de capitais, a
evidéncia, mais limitada, sugere, em geral, que os mercados de acdes latino americanos
possuem maior orientagdo “para fora”, ao passo que os mercados de divida se mantiveram
essencialmente com orientacdo doméstica; (iii) como excecdo as tendéncias gerais da
regido, os dados revelaram que os mercados bancario e de divida mexicanos possuem
orientacdo predominantemente voltada a investidores estrangeiros; (iv) por fim, a analise
mais detida do mercado brasileiro de a¢6es revelou uma forte dependéncia de investidores

estrangeiros, portanto, configurando uma forte orientacdo “para fora” deste segmento.
b 9

3.3 Desenvolvimento financeiro

A percepcdo predominante na literatura sobre a evolugdo dos mercados financeiro e de
capitais da América Latina € a de que, concomitantemente a progressiva liberalizacao
financeira, houve um aprofundamento dos mercados e do desenvolvimento financeiro da
regido (Torre et al., 2012; Didier e Schmukler, 2013). E consenso que a liberalizagio
impulsionou o processo de desenvolvimento financeiro latino-americano, ainda que 0s
termos deste desenvolvimento e as vulnerabilidades trazidas com a liberalizagdo possam

ser discutidas.

Buscando relativizar este resultado, alguns autores, como Jimenez e Manuelito (2011) e
Didier e Schmukler (2014), argumentam que, a despeito do avanco da década de 2000, o
sistema financeiro da regido ainda pode ser caracterizado como subdesenvolvido.
Todavia, é inegavel o fato de que o volume de valores mobiliarios emitidos e
transacionados, 0s ativos bancarios e 0s niveis de capitalizacdo dos mercados acionarios
cresceram significativamente ao longo da década de 2000. Por mais que a regido tenha
ficado para tras em comparacdo com o resto do mundo, caso tal processo expansivo ndo
tivesse se verificado, a posicao latino-americana seria ainda mais atrasada. Além disso,
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como sublinham Bértola e Ocampo (2015: 293), ha grandes diferencas no
desenvolvimento financeiro dos paises da regido.

Podemos afirmar que o sistema financeiro latino-americano se divide em dois grupos: o
primeiro, uma “constelagdo de pequenos sistemas financeiros isolados”; o segundo,
grandes mercados, voltados “para fora” e plugados aos centros financeiros globais, porém
ainda pouco interconectados entre si. Corre por fora desta divisao o sistema financeiro do
Panama, que pode ser caracterizado como um centro financeiro off-shore (Banco
Mundial, 2012: 30).

Esta cisdo em termos de tamanho pode ser ilustrada pela comparacéo da capitalizacéo dos
mercados de a¢Oes dos paises do primeiro grupo, notadamente, 0s paises pequenos, com
o total da América Latina. A Tabela 2 mostra a evolucédo do volume de capitalizacdo por
pais, conforme os dados disponibilizados pela Federacién Iberoamericana de Bolsas
(Fiab), e no agregado do subgrupo.

O indicador cresce substancialmente em todos os paises, a exce¢do da Costa Rica,
considerando as médias dos periodos 2000-09 e 2010-14. No agregado, a capitalizacdo
mais que dobra, saindo de US$ 16,9 bilhdes para US$ 35,1 bilhdes. Na comparagdo com
0 PIB de cada pais, os indicadores de El Salvador e Panama se destacam, atingindo,
respectivamente, 39,5% e 31,3% do PIB na média de 2010-14. Contudo, quando
comparamos estes mercados ao total da América Latina, que inclui o grupo de paises

grandes/médios, a capitalizacdo de mercado representa somente cerca de 1% do total.
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Tabela 2: Capitalizacdo do Mercado de Agoes — Médias por periodo —2000-2014

(ver colunas)

USS Milhdes % PIB % Am. Latina

2000-09 2010-14 2000-09 2010-14 2000-09 2010-14
Bolivia 2.013,9 4.390,4 18,8 16,5 0,2 0,1
Costa Rica 2.286,5 2.025,6 11,5 4,5 0,2 0,1
Equador 2.948,2 6.214,6 7,0 7,2 0,2 0,2
El Salvador 4.130,4 9.397,4 23,5 39,5 0,3 0,3
Panama 5.350,6 11.846,4 31,1 31,3 04 0,4
Paraguai - 1.071,2 - 3,9 - 0,0
Uruguai 183,7 346,6 0,9 0,6 0,0 0,0
Total 16.876,5 35.078,1 13,2 11,9 1,2 1,1

Fonte: Fiab (capitalizacdo) e Banco Mundial (PI1B).

As estatisticas de capitalizagdo para os paises grandes e médios revelam uma expansédo
do desenvolvimento do mercado aciondrio em volumes expressivos. Esta pode ser
verificada no Grafico 12. Em termos de tamanho, Brasil e México tomam a dianteira da
regido, concentrando os maiores volumes capitalizados. Ainda, cabe notar que o volume
capitalizado no mercado brasileiro cai substancialmente entre 2010 e 2014, devido a

fatores idiossincraticos'®, mas ainda assim mantém o primeiro lugar.

13 Contribuiram para este processo fatores macroecondmicos, em especial, a desaceleracéo do crescimento
brasileiro no periodo, a queda nos pregos globais das commodities e elementos ligados ao avanco da
operagdo Lava-Jato, que impactou severamente a Petrobras, até entdo maior empresa brasileira em termos
de capitalizacdo.
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Grafico 12: Capitalizacdo do Mercado de Agbes — 2000-2014
(USS Bilhées)
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Fonte: Fiab.

Outra imagem, contudo, surge ao analisar o indicador usualmente utilizado para avaliar a
profundidade dos mercados de acdes, qual seja, a razéo entre a capitalizacdo do mercado
e 0 PIB em cada pais. Neste caso, ndo ha nem mesmo uma tendéncia clara de expansao
para os varios paises (Grafico 13). O Chile lidera segundo esta meétrica e podemos
verificar um processo de convergéncia, ainda que imperfeita, para o ponto médio de 70%
do PIB, em 2014. O problema desta medida, contudo, reside no fato de que a capitalizagédo
bursatil mede um dado de estoque, ao passo que o PIB consiste em um dado de fluxo,
gerando, assim, uma inconsisténcia entre o numerador e denominador — o correto seria
medir a proporgédo das empresas capitalizadas em bolsa em relacdo ao valor total agregado

das empresas brasileiras ou, alternativamente, em relacdo a alguma medida de riqueza.
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Grafico 13: Capitalizacdo do Mercado de Agées — 2000-2014
(% PIB)
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Fonte: FIAB (capitalizacdo) e Banco Mundial (PIB).

Do ponto de vista da integracdo financeira regional, a iniciativa de criar um Mercado
Integrado Latinoamericano (Mila), capitaneada pelas bolsas de valores chilena,
colombiana e peruana, ganhou destaque a partir de 2011. A integracdo destes trés
mercados seria capaz de “rivalizar” com os mercados brasileiro e mexicano em termos de
tamanho e poderia constituir uma importante porta de entrada para capitais estrangeiros
na regido (Grafico 14).
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Grafico 14: Capitalizacdo do Mercado de Agées —2000-2014
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Fonte: Fiab.

Quando foi langado, o mecanismo criado buscava facilitar a negociagao, através da dupla
listagem, e fornecer um mecanismo de roteamento de ordens para compra e venda de
acOes dos trés paises integrantes atraves das corretoras locais. O projeto, contudo, ndo
logrou obter os resultados esperados. Além dos baixos volumes negociados e dos riscos
de liquidacéo envolvidos, como apontam Bolafos et al. (2015: 9): “the impacts in terms
of profitability, risk and correlation have been marginal and the impact on the volume has
been negative”. Em 2014, a adesdo do México ao Mila deu novo félego a iniciativa, com
a posterior incorporacdo do tema a agenda governamental da Alianca do Pacifico.

A questdo central em torno do Mila diz respeito a capacidade de competicdo dos quatro
mercados com o brasileiro refletida na atracdo de recursos, investidores e emissores. De
fato, o tamanho agregado dos mercados chileno, colombiano, mexicano e peruano é capaz
de rivalizar com o tamanho do mercado brasileiro. Porém, quando observamos os dados
de volume negociado, a discrepancia entre os quatro mercados integrados e o Brasil é
enorme: o volume negociado no mercado brasileiro é superior a trés vezes o volume
negociado nos mercados do Mila agregados (Gréfico 15). Desde 2003, a liquidez do
mercado brasileiro cresceu significativamente, como resultado dos massivos fluxos de
capitais, e, desde 2007, a bolsa brasileira concentra mais de % dos negdcios com ac¢des
realizados na América Latina.
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Grafico 15: Volume Negociado no Mercado de Agées — 2000-2014
(USS Bilhées)
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Fonte: Banco Mundial.

Se considerarmos que a liquidez é um dos fatores mais importantes no desenvolvimento
de um mercado de capitais, podemos caracterizar 0 mercado aciondrio brasileiro como o
mais desenvolvido da regido, ainda que sua configuracdo traga consigo um importante
viés especulativo. No que tange a integracdo financeira regional, esta caracteristica do
mercado brasileiro impde um importante limite & agenda integracionista andina, em
especial, ao futuro do Mila: € dificil conceber um processo bem-sucedido de integracdo
dos mercados aciondrios da regido prescindindo (da liquidez) do mercado brasileiro, ao
menos nos curto e médio prazos**,

Passando aos mercados de divida corporativa latino-americanos, podemos registrar o
avanco do segmento ao longo da década de 2000, no entanto, significativamente mais
timido do que o caso do mercado acionério. Como vimos na secao anterior, os fluxos de
capitais estrangeiros para a regido se concentraram principalmente no mercado de agdes,
cabendo ao mercado de divida uma parcela pouco significativa. Quanto a divida
corporativa doméstica, o Brasil liderou com larga folga a expanséo da regido, tendo o

14 Ha também outros aspectos relacionados a infraestrutura de mercado que impde restricdes a expansio do
Mila como projeto. Em especial, 0 mecanismo de roteamento de ordens desenhado traz importantes riscos
de liquidagdo das operagdes. Além disso, ndo parece apresentar uma economia de custos relevante para os
participantes de mercado.
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estoque de divida multiplicado mais que 13 vezes entre 2000 e 2014 (Gréfico 16). Ja o
Meéxico liderou a expansdo de divida corporativa emitida nos mercados internacionais,
saindo de um estoque de US$ 20,5 bilhdes em 2000 para US$ 116,9 bilhdes em 2014, ou
seja, 5,7 vezes maior (Grafico 17). Muito embora as emissdes externas ndo digam respeito
ao desenvolvimento dos mercados locais, sdo importantes fontes de recursos para as
companhias. Portanto, constituem uma relevante conexdo com mercados estrangeiros
para a provisdo de financiamento em nivel local.

Grafico 16: Estoque de Divida Corporativa — Doméstica — 2002-2014
(USS Bilhdes)
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Fonte: Banco de Compensac@es Internacionais (BIS).

Como vimos anteriormente, os mercados de divida corporativa, em geral, apresentam
uma orientacdo domeéstica, caracterizada por fatores idiossincraticos. Muitos destes
mercados tém como caracteristica as operacdes de balcdo, bilaterais, sem maior
centralizacdo e transparéncia, como aquelas cursadas em bolsa (dai a falta de dados para
os paises menores’®). O proprio mercado brasileiro de divida corporativa, que se revela

15 A Fiab, em seus anuérios estatisticos, fornece alguns dados sobre os mercados de instrumentos de renda
fixa listados em bolsas de valores. Em 2014, os seguintes valores de mercado dos titulos de renda fixa
privada listados foram verificados: US$ 2,0 bilhdes, na Bolivia; US$ 6,1 bilhdes, no Equador; US$ 7,2
bilhdes, no Panamd; US$ 0,3 bilhdes, no Paraguai; US$ 0,9, na Repdblica Dominicana; e US$ 0,4 bilhdes
no Uruguai. A soma destes paises para 2014 totalizou US$ 17,0 bilhGes nestes instrumentos. Em termos
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grande para os padrBes da regido, se expandiu num contexto particular: na década de
2000, grande parcela das debéntures foi emitida por empresas de arrendamento mercantil
(leasing) controladas por instituicbes financeiras com a finalidade de explorar
oportunidades de arbitragem regulatéria na captacdo de recursos pelos conglomerados
financeiros. Portanto, ao invés de financiar diretamente a atividade e os planos de
investimento de companhias nao financeiras, uma parcela significativa das dividas
corporativas (cerca de 30%) financiou, a custos menores, as instituicdes financeiras
(Torres e Macahyba, 2015: 22).

Grafico 17: Estoque de Divida Corporativa — Internacional — 2000-2014
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Fonte: Banco de Compensac6es Internacionais (BIS).

Neste sentido, a despeito da evolucao dos Ultimos anos, a orientacdo predominantemente
doméstica dos mercados de divida na regido, limitam a expansédo da integracao financeira
por esta via. O México, contudo, apresenta uma orienta¢do “para fora” de seus mercados
de divida e testemunhamos uma expansao significativa deste segmento entre 2000 e 2014.
Uma possivel trajetoria, neste contexto, é que outros paises latino-americanos passem a

comparativos, os instrumentos de renda fixa listados em bolsa no Brasil alcancaram o valor US$ 38,4
bilhdes no mesmo periodo. Vale lembrar que o mercado brasileiro de renda fixa é concentrado no balcéo
organizado da Cetip, que, somente em debéntures, atingiu a cifra de US$ 291,8 bilhdes em 2014.
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utilizar a plataforma mexicana como via de acesso aos mercados internacionais (isto é, a
expertise mexicana nesta area). Brasil e Chile ndo parecem ser candidatos a esta op¢ao,
pois ja acessam 0s mercados externos diretamente, em que pese 0s volumes relativamente
menores de divida emitidos. Mas a possibilidade se abre para Argentina, Colémbia e Peru,

além de outros paises menores da regido.

Como altimo tdpico da analise dos fatores de desenvolvimento de mercado, cabe analisar
0 mercado bancario latino-americano, que também registrou uma expansdo ao longo da
década de 2000. O Gréfico 18, retirado de Torre et al. (2012: 37), indica uma expansao
dos ativos bancarios, como proporc¢do do PIB, na regido. A estagnacao relativa da média
de Bolivia, Equador, Paraguai e Venezuela entre as décadas de 1990 e 2000 contrasta
com a expansao mais intensa dos paises da América Central. J& as principais economias
da regido, Brasil e México inclusos, testemunharam, em média, uma expansdo modesta
de seus ativos.

Em tamanho absoluto, contudo, os bancos brasileiros e mexicanos, reproduzindo a
configuracdo dos demais mercados, lideram o mercado da regido. Em 2014, entre os 10
maiores bancos da regido, medidos pelo total de ativos, seis eram brasileiros (Banco do
Brasil, Itat, Bradesco, Caixa, Santander e BTG Pactual), dos quais cinco ocupavam as
cinco primeiras posi¢des do ranking, e quatro mexicanos (BBVA Bacomer, Banamex,

Banorte e Santander).

Do ponto de vista da integracdo financeira regional, a expansao destas instituicdes em
nivel doméstico ndo foi acompanhada por uma expansao regional pari passu, porém é
possivel observar alguns movimentos de regionalizacdo. Conforme apontado pelo CGFS
(2014), desde 2007, ha registros da expansdo transfronteirica de algumas instituicbes
através de aquisi¢Oes de outros bancos nacionais. Os bancos brasileiros vém expandindo
sua area geogréafica de atuacdo para Argentina, Chile e Uruguai, ao passo que os bancos
chilenos vém buscando mercado na Colémbia. Por fim, os bancos colombianos possuem
uma estratégia clara de expansdo regional voltada para a América Central, avancando
sobre Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua e Panama, além de

possuir bracos no Paraguai, Peru e Uruguai.
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Grafico 18: Total de Ativos dos Bancos por Grupo de Paises Selecionados — 1990-2009
(% PIB)
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Fonte: Banco Mundial (2012: 37). LAC-7: Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Per( e Uruguai.
América Central: Belize, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua e Republica
Dominicana. América do Sul: Bolivia, Equador, Paraguai e Venezuela. Centros offshore: Bahamas, Ilhas
Cayman e Panama.

Este movimento de regionalizagdo bancaria pode se constituir uma importante via de
integracao financeira regional, como forma de conectar os sistemas financeiros menores
aos centros de maior representatividade. Em particular, esta estratégia pode ser proficua,
uma vez que as instituicdes financeiras situadas nos principais centros do globo
encontram um novo ambiente regulatdrio, mais tutelar, que torna mais custosa a expansdo
de seus negdcios e a criacdo de liquidez, como, por exemplo, 0s requerimentos de capital
mais elevados trazidos por Basileia Il e a regra de Volcker americana, que restringe a

tomada de posic¢des proprietarias (Goldman Sachs, 2015).

As evidéncias analisadas nesta secdo mostram que, de modo geral, houve uma expansédo
do desenvolvimento financeiro latino-americano entre 2000 e 2014, nos diversos
mercados. Este desenvolvimento, no entanto, foi resultado da conexdo dos grandes
mercados da regido com os centros financeiros globais, sem que um processo mais
sustentado de integracao regional se verificasse. Os sistemas financeiros menores, neste

contexto, se mantiveram isolados.

O periodo mais recente registra avancos importantes na perspectiva de integracéo regional
a partir do Mila, no caso do mercado de agdes, e da expansdo dos grandes bancos da
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regido para os paises menores. Em contraste, a integracdo via divida corporativa ainda
ndo se coloca como uma trajetéria possivel, salvo no caso da utilizacdo da expertise
mexicana em termos de servigos financeiros para acessar 0os mercados internacionais de
divida. Em relacdo ao Mila, é importante frisar que, ao menos a médio prazo, a
concentracdo da liquidez no mercado acionario brasileiro, amplamente conectado com os
principais centros financeiros globais, imp&e limitagcbes a um projeto de integracao
regional que nao envolva o Brasil. Por fim, no caso do mercado bancério, as limitagGes
do pés-crise sobre a expansao dos grandes bancos internacionais abrem espaco para que
bancos regionais cumpram o papel de conectar os paises menores, em linha com o
processo que 0s bancos colombianos vém conduzindo na América Central.

3.4 Infraestrutura de mercado

O desenvolvimento da infraestrutura dos mercados financeiro e de capitais é fundamental
para assegurar, para além do bom funcionamento dos mercados, a confiabilidade nestes
mercados e a estabilidade dos sistemas de pagamento das economias. O gerenciamento
de riscos pelas infraestruturas também é chave para a manutencdo da estabilidade. Com
efeito, podemos imaginar que, em mercados de menor escala, o default de um participante
de maior peso no mercado numa transagdo em bolsa pode ser suficiente para contagiar 0s
demais players de mercado, levando o sistema todo a uma crise. Neste sentido, € o risco
sisttmico que estd em jogo quando tratamos das infraestruturas de mercado —e ndo apenas

aquelas dos paises menores.

As infraestruturas de mercado dizem respeito a um conjunto de instituicdes e das regras
postuladas em cada local, com respeito a criacdo, custddia e negociacdo dos ativos
financeiros e valores mobiliarios, bem como & autorizagdo, estabelecimento e
funcionamento dos sistemas de pagamento, sistemas de compensacdo, depositarios
centrais de ativos, contrapartes centrais e sistemas de registro (CPMI-losco, 2012). O
desenvolvimento destas infraestruturas, contudo, depende do grau de desenvolvimento
dos proprios mercados, que, como vimos anteriormente, € significativamente heterogéneo
na América Latina.

Prevalece, em geral, uma situagdo similar a apresentada na se¢do anterior: hd um grupo
de mercados pequenos, pouco desenvolvidos, com infraestrutura incipiente; ha outro
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grupo de paises, maiores, conectados aos centros financeiros globais, nos quais houve
significativo avango na infraestrutura. Esta divergéncia € justificavel, uma vez que é a
complexidade dos mercados e 0s volumes transacionados que justificam maiores
preocupacdes em termos de risco sistémico. Porém, representa importante barreira para a
integragdo regional, uma vez que as assimetrias engendram riscos e demandam a
resolucdo de problemas, nem sempre de modo facil.

Alguns problemas que a integracdo acarreta, inclusive, sdo de carater puramente
operacional. Num exemplo préatico, as bolsas brasileira e mexicana utilizam um padréo
de mensagens aderente as normas internacionais conhecidas por ISO 15022, ao passo que
a bolsa de El Salvador (que tem um mercado de acOes relativamente grande para o
tamanho de sua economia) utiliza um padrdo préprio de mensagens. Neste caso, para
viabilizar a possibilidade de troca de mensagens entre as infraestruturas é necessario criar
um tradutor de mensagens para ambos os sistemas, o que demanda recursos e tempo. Do
contrério, falhas no envio de mensagens ou mesmo erros podem gerar importantes riscos

operacionais e de liquidacéo.

Outro ponto préatico importante diz respeito as janelas de liquidacdo de cada mercado.
Nem todos os paises latino-americanos estdo no mesmo fuso horario: Sdo Paulo esta no
fuso GMT-3, enquanto Santiago esta no GMT -5 e a Cidade do México no GMT -6. As
janelas de abertura dos trés mercados, portanto, ndo necessariamente coincidem, ou o
fazem por um periodo muito limitado de tempo. Considerando o0s sistemas de
compensacao de acfes conhecidos nos paises mencionados — a camara de compensacao
de ac0es e divida corporativa da BM&FBovespa, a Central de Valores de México (CCV)
e a Contraparte Central S.A. (CCLV), do Chile —, o intervalo de operagdo comum das
infraestruturas destes paises é de menos de 4 horas, de 14h30 as 18h25 (GMT). Por outro
lado, se desconsiderarmos o Brasil, as janelas de operacdo da CCV e da CCLV séao
praticamente idénticas, operando das 14h30 as 21h (a CCV opera até as 21h30). Logo,
operagdes transfronteiricas realizadas entre os mercados mexicano e chileno possuem
maior facilidade de liquidacdo, ao passo que a realizacdo de operacbes com o Brasil
encontra uma importante limitag&do operacional.

Um diagndstico do Banco Mundial (2007), referente ao inicio da década de 2000, aponta
que diversas iniciativas para a modernizacdo das infraestruturas de mercado na regido
foram levadas a cabo na segunda metade da década de 1990 e que comecaram a ser
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implementadas nos anos 2000. De forma generalizada, o documento aponta que houve
avancos na legislacdo de infraestrutura de mercado, mas que pontos criticos ainda

precisavam ser aprimorados:

“important progress has been made [...] However, many other key legal areas
still need to be addressed, including, in particular, the irrevocability of final
settlement, adequate protection of the systems against the effects of bankruptcy
proceedings, [...] the legal definition and regulation of oversight p owers of the
central bank [...] improvements to the legal basis for custody arrangements,
and the legal definition of immobilization and dematerialization of securities,

especially for public securities” (Banco Mundial, 2007: 215-6).

Uma avaliacdo mais recente da evolucdo da infraestrutura de mercado na regido, contudo,
esta disponivel apenas para quatro paises, integrantes do grupo de paises maiores, que sao
membros do Comité de Pagamentos e Infraestrutura de Mercado (CPMI) do BIS e/ou da
Organizacao Internacional das Comissoes de Valores (losco). Somente eles contam com
os chamados “livros vermelhos” sobre infraestrutura de mercado, nos quais informacdes
detalhadas sobre cada pais sdo reunidas, e vém sendo constantemente avaliados pelas
organizacGes multilaterais. O restante dos paises foi avaliado no inicio da década de 2000,
através dos “livros amarelos, a partir de avaliagdes do Banco Mundial, e, desde entéo,

ndo ha informacdes sistematizadas atualizadas.

A Tabela 3 traz o resultado mais recente da avaliacdo da dupla CPMI-losco sobre a
aderéncia dos paises aos chamados Principios para Infraestruturas do Mercado
Financeiro. E interessante notar que mesmo entre os paises grandes, em particular, entre
Brasil e Meéxico, persistem diferencas importantes na aplicacdo dos principios
internacionais e no desenvolvimento da regulacdo em cada pais. A infraestrutura de
mercado brasileira pode ser considerada uma das mais modernas do mundo, plenamente
aderente aos padr@es internacionais de regulacdo e supervisdo. Argentina, Chile e
México, contudo, ainda estdo em processo de adesdo aos principios internacionais que
regem a operacdo das infraestruturas, inclusive no que se refere ao gerenciamento de

risco.
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Tabela 3: Aderéncia aos Principios para Infraestruturas do Mercado Financeiro do CPMI-
losco

sl e

N
Argentina 3 1 1/3 3 4 4 4 4
Brasil 4 4 4 4 4 4 4 4
Chile 1 2 1 1 4 4 4 1
México 1 3 3 3 4 4 4 3
Alemanha 4 4 4 4 4 4 4 4
Estados Unidos  2/3/4 4 2/3/4 1 4 4 4 4
Reino Unido 4 4 4 4 4 4 4 4

Fonte: CPMI-IOSCO, Implementation monitoring of PFMIs: Second Update to Level 1 assessment report,
June 2015. CPCs: contrapartes centrais. SPs: sistemas de pagamento. DCs: depositéarios centrais de ativos
e valores mobilidrios. SCs: sistemas de compensacdo de ativos e valores mobiliarios. SRs: sistemas de
registro. A nota 4 é a maxima dada pelos organismos. A cor verde indica a nota 4; a cor amarela indica uma
nota inferior a 4.

Assim sendo, de modo geral, ainda que ao longo da década de 2000 tenha havido um
processo de aprimoramento da infraestrutura de mercado latino-americano — o qual,
contudo, ndo sabemos “quantificar”, devido a indisponibilidade de informagdes —,
podemos estabelecer que as assimetrias no desenvolvimento da infraestrutura de mercado
constituem uma barreira a integracao financeira regional. A proximidade de alguns paises
facilita a superacdo de alguns problemas operacionais, como o relativo aos diferentes
fusos horarios, porém isso ndo € suficiente para garantir a convergéncia do

desenvolvimento das infraestruturas.

A mitigacao dos riscos sistémico e de liquidacdo deve nortear o processo de modernizacao
das infraestruturas de mercado, 0 que exige a convergéncia aos padrdes mais altos da
regido. Surge, neste contexto, uma espécie de paradoxo: por um lado, a assimetria das
infraestruturas torna mais dificil a integracdo; por outro, é o proprio processo de
integragdo que pode induzir de forma mais tempestiva o desenvolvimento das
infraestruturas dos paises menores. Isso, contudo, passa ndo so por fatores de mercado
(fluxos de capitais), mas demanda o envolvimento das autoridades de regulacdo e

supervisao dos paises, como forma de promover maior cooperacao e coordenacao.
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3.5 Regulagao e resiliéncia

A influéncia da regulacdo financeira no processo de integracdo regional segue logica
bastante similar a apresentada na se¢do anterior para a infraestrutura de mercado. Na
literatura sobre integracdo financeira, diversos autores se ocupam em elencar seus
potenciais “beneficios”, dentre os quais, se destacam, por exemplo, o aprofundamento
dos mercados financeiros dos paises e a promogéo da inclusao financeira, na esteira deste
primeiro processo (Kose et al., 2006).

Todavia, como apontam Levi-Yeyati e Williams (2014), ndo s6 consequéncias positivas
se seguem a integracao, havendo também riscos ndo negligenciaveis neste processo. Estes
riscos incluem a perda de autonomia na implementacdo e conducdo das politicas
econdmicas, a criacdo de vulnerabilidades a choques externos, riscos sistémicos e até
riscos relacionados a lavagem de dinheiro através dos fluxos de recursos entre os paises.
A regulacéo financeira, na mesma linha em que a infraestrutura de mercado, tem papel
fundamental na mitigacé@o destes riscos.

Em geral, os paises da América Latina passaram por um processo de convergéncia aos
padrdes regulatérios internacionais ao longo da década de 2000, especialmente no
mercado bancério. Em parte, esta tendéncia resulta da percepcdo acerca da necessidade
de reduzir a vulnerabilidade financeira da regi&o, haja vista as crises vivenciadas ao longo
da década de 1990, que se seguiram a propria liberalizacdo. Esta abordagem foi, inclusive,
um dos pontos incorporados ao pensamento da Cepal na década de 2000. Como aponta
Bielschowsky (2009: 184), um dos eixos das politicas para enfrentar a volatilidade dos
capitais financeiros trazida pela liberalizacdo consistia na “regulacion y supervision
prudencial activa del sistema financiero, con um contenido anticiclico”. Outra razio
importante deriva dos esfor¢os de organismos multilaterais, FMI e Banco Mundial, para
promover padrdes de competicdo uniformes aos bancos dos paises desenvolvidos recém-
internacionalizados na regido, o que gerou uma série de pressdes, por exemplo, para a
adocdo dos Acordos de Basileia. Este processo se inicia na década de 1990, mas é
intensificado na década de 2000.
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Grafico 19: Progresso da Regulagdo e Supervisio em Nove Paises da América Latina* — 2000-
2010
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Fonte: Heysen e Auqui (2014: 371).

*Inclui Barbados, Republica Dominicana, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Peru e
Trinidad e Tobago.

Heysen e Auqui (2014: 349) realizam uma avaliacdo atualizada dos paises latino-
americanos em relacdo a conformidade com os principios nucleares de Basileia (Comité
de Basileia, 2006), concluindo que: “progress in prudential oversight has been broad
based and includes aspects as diverse as the institutional framework, authorization
processes, supervision of other risks, internal controls, and market discipline”. Ao avaliar
a observancia destes principios, 0s autores concluem que a percentagem de paises em
conformidade com os diversos principios saltou substancialmente ao longo da década. O
Grafico 19 ilustra este resultado para um grupo de nove paises da regido, formado
principalmente por paises pequenos (México e Peru também fazem parte da analise). O
percentual indica a proporcéao de paises que observam os principios de Basileia.

Os autores, no entanto, encontram também assimetrias na implementacéo dos principios
para regulacao e supervisdo dos bancos. Segundo sua avaliacdo (Heysen e Auqui, 2014:
370), um terco dos paises da regido tem arcaboucos largamente em conformidade com os
padrdes internacionais (mais de 85% dos ratings positivos), porém outro tergo ainda ndo
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implementou de forma insuficiente os padrdes internacionais (menos de 50% dos ratings
positivos).

Do ponto de vista da capitalizagdo dos bancos, os resultados para a regido mostram
valores superiores aos requerimentos regulatorios. A Tabela 4 mostra a evolucdo dos
niveis de capitalizacdo ao longo da década de 2000 para os principais paises da regido.
Os valores entre parénteses indicam o requerimento regulatdrio vigente em cada pais. No
agregado, o nivel de capitalizacdo das instituices manteve uma boa distancia do minimo
exigido. Somente a Coldmbia, no triénio 2001-03, e o Peru, entre 2005 e 2008,
apresentaram indices de capitalizacdo menos folgados, porém, em ambos 0s casos, 0S
padrdes domesticos exigiam mais capital das instituicGes (respectivamente, 9% e 10%)
que o acordado em nivel internacional (8%).

Tabela 4: indice de Basileia* de Paises Selecionados — 2001-2014
(%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Paises Grandes e Médios

Argentina (8%) 13,2 13,9 11,7 14,0 153 169 16,9 169 188 17,7 156 17,1 13,6 14,4
Brasil (11%) 14,8 16,6 189 18,6 179 19,0 18,8 183 19,0 17,7 16,3 16,4 16,1 16,7
Chile (8%) 12,7 14,0 14,1 13,6 13,0 12,5 12,2 12,5 14,3 14,1 13,9 13,3 13,3 13,2
Colémbia (9%) 11,2 11,0 11,5 14,2 14,7 154 16,0 154 17,2 17,3 169 18,1 17,0 17,0
México (8%) 14,7 15,5 14,2 14,1 14,3 16,1 159 153 16,5 16,9 157 159 156 15,8
Peru (10%) 13,4 12,5 13,3 14,0 12,0 12,5 11,7 119 13,8 13,6 13,7 144 139 144

Paises Pequenos

Paraguai (10%) 16,9 179 209 20,5 204 20,1 16,8 16,3 16,3 16,4 149 16,2 14,6 16,6

Uruguai (8%) nd. nd. nd. 21,7 22,7 16,9 17,8 16,7 16,8 152 16,0 159 156 n.d.

Estados Unidos (8%) 12,9 13,0 13,0 13,2 129 13,0 12,8 12,8 14,3 153 14,7 14,5 14,4 14,4

Fonte: FMI, Indicadores de Estabilidade Financeira. *Capital como proporcéo dos ativos ponderados pelo
risco.

A literatura é consensual ao apontar o desenvolvimento dos padr&es regulatorios locais e
a elevada capitalizacdo das institucionais como um amortecedor dos efeitos da crise
financeira de 2008-9 sobre os sistemas bancéarios latino-americanos. Montoro e Rojas-
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Suarez (2012: 29) destacam: “higher ratios of capitalisation, liquidity and bank efficiency
were factors that helped banks to better cope with the effects of the crisis on credit”. De
Gregorio (2013: 4), por sua vez, aponta como um dos fatores principais que explicam a
resiliéncia das economias da regido perante a crise a consolidagéo de sistemas financeiros
fortes e bem regulados, assim como “simples” em sua estrutura, nas principais economias

latino-americanas.

Passando do mercado bancario aos mercados de capitais, a regulacdo na regido seguiu
também a tendéncia de incorporacdo dos padrdes internacionais. Neste caso, prevalece a
preocupacao com a protecao dos investidores e governanga corporativa. Da mesma forma
que na regulacdo bancéria, ha a percepcdo que existe uma assimetria entre 0s paises
grandes/médios e pequenos. Por exemplo, o indicador de protecdo a investidores
minoritarios calculado pelo Banco Mundial, para alimentar o ranking Doing Business?®,
evoluiu positivamente na América Latina entre 2006 e 2013 (Banco Mundial, 2013: 79).
Entretanto, persiste a divergéncia entre os paises conforme seu tamanho. Excluindo a
Venezuela, os paises grandes e médios apresentaram um indice médio de 63,1 na protecao
aos investidores em 2015, muito préximo a média dos paises de alta renda da OCDE, de
63,9. Ja os paises pequenos apresentaram o indice médio 43,3, significativamente longe
dos paises desenvolvidos e inferior ao indice médio da Africa subsaariana, de 44,7. Ha
que se reconhecer as limitages do indicador, porém ele serve para ilustrar a discrepancia
na regulacdo do mercado de capitais entre os paises da regido.

Uma analise das regulacdes adotadas pelos paises maiores, por sua vez, revela um
processo de aproximacdo regulatoria inédito, em especial, na tétrade Brasil, México,
Coldmbia e Peru. Larrain (2015: 4) aponta que as regulagdes destes paises:

“han ido convergiendo en términos de requisitos de oferta de y para transar valores
extranjeros, quedan restricciones a la inversion en valores extranjeros pero dentro de
margenes razonables, los estdndares de proteccion a los inversionistas minoritarios han

ido mejorando y convergiendo y lo mismo pasa con los tenedores de deuda”.

16 Ele leva em consideracio aspectos regulatérios como a divulgagdo de informacdes aos acionistas, a
presenca de regras de conflito de interesses, a amplitude dos direitos dos acionistas minoritarios, dentre
outros aspectos de governanca corporativa. Para mais informacdes, ver:
http://www.doingbusiness.org/methodology/protecting-minority-investors.
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Neste sentido, podemos afirmar que o processo de aprimoramento regulatério vivenciado
ao longo da década de 2000 criou condicGes facilitadoras da integracdo financeira
regional, em particular, entre a tétrade de paises mencionada. Ainda que a harmonizacao
ndo seja perfeita, a convergéncia dos requerimentos regulatérios na regido no sentido de
um arcabouco comum facilita a coordenacdo e cooperacdo entre as autoridades dos paises
mencionados, em especial, na estruturacao de acordos que tornem mais simples o registro
de emissores e a oferta de ativos em nivel regional. Cabe frisar, contudo, que os paises
menores se mantém a margem deste processo e a assimetria presente é barreira para sua

integracao aos demais.

3.6 Fatores politicos

O ultimo elemento de influéncia na integragdo financeira elencado em nosso arcabougo é
de cunho politico. Numa primeira aproximacao, os fatores politicos vigentes na primeira
década dos anos 2000 parecem ter sido positivos para as perspectivas de integracdo
financeira regional latino-americana. O periodo € marcado pela elei¢cdo de candidatos
considerados de “esquerda” em diversos paises da regido, inaugurando o que alguns
autores chamaram de “onda rosa”: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, El Salvador,

Equador, Nicardgua, Paraguai, Uruguai e Venezuela (Silva, 2015).

A maior aproximacdo do ponto de vista ideoldgico tendeu a favorecer a agenda
integracionista, em prol do estreitamento dos lagos regionais. Devemos reconhecer,
contudo, que a esquerda latino-americana apresente diferentes matizes, por exemplo, com
Chile e Venezuela em extremos opostos (Levitsky e Roberts, 2011). Ainda assim,
podemos considerar que as possibilidades de dialogo e de construcdo de uma trajetoria
compartilhada de coordenagdo e cooperagdo foram facilitadas. Como apontam
explicitamente Bértola e Ocampo (2015: 273; grifos meus): “A area em que a esquerda
tem se mostrado mais claramente em acordo é em sua enfética rejeicdo dos tratados de

livre comércio e seu apoio a integracdo regional”.

O engavetamento da proposta de Area de Livre Comércio das Américas (Alca), em 2005,
processo no qual o Brasil exerceu proeminente lideranca, ilustra a busca por maior
autonomia regional. Os blocos locais e a ampliacdo de relacGes bilaterais intrarregionais
se colocaram como alternativas. Em especial, destacam-se o refor¢co do Mercosul, com a
admissdo da Venezuela e o inicio do processo para integracao da Bolivia ao bloco, e, mais
recentemente, a estruturacao da Alianca para o Pacifico.

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: MARTINS, TD 015 - 2016. 49



No Mercosul, o projeto integracionista avangou no lado comercial. Entretanto, a despeito
do ambiente politico teoricamente favoravel, a integracao financeira encontrou barreiras.
Em 1997, o Protocolo de Montevidéu estabeleceu um Plano de Acédo para Liberalizacdo
dos Servicos, posteriormente ratificado em 2005, mas com efeitos préaticos limitados
devido as raizes neoliberais do projeto de integracdo, que exigiram a revisitacdo das bases

para o avanco da integracdo na regido. Como aponta Belfrage (2013: 61):

“The difficult experiences in South America, and in the Southern Cone in
particular, of financial crises warned against taking financial integration
lightly. Instead, the specificities of the financial realm urge special attention
and precaution. The concern for systemic impacts of economic crises
transmitted through the financial system was made clear in the Protocol and
the work of the SWG4 [Sub-grupo de Trabalho 4, sobre Assuntos Financeiros]
in the 2000s”.

Isso ilustra que a convergéncia politica € também importante para a definicdo do que se
quer com o projeto de integracdo e quais formas ele deve tomar. Se antes o predominio
de grupos politicos afeitos ao neoliberalismo fez com que se definisse um projeto que
previa uma ampla abertura e liberalizagéo, sob a contrapartida de ampliar os riscos e as
fragilidades financeiros, com a ascensdo das esquerdas buscou-se definir um projeto
comum mais balanceado no Mercosul, que pesasse também as potenciais

vulnerabilidades da liberalizacéo dos servigos financeiros.

Os maiores avancos na agenda de integracdo financeira do grupo ocorreram na area de
cooperacao técnica, com a regular reunido e intercambio entre os bancos centrais e as
Comissdes de Valores dos paises membro. Avancou-se também nas discussfes sobre 0s
padrdes minimos de regulacao e supervisao bancéarias. O processo de adoc¢éo de Basileia
Il foi acompanhado de perto pelo Sub-Grupo de Trabalho 4, sobre Assuntos Financeiros.
Outras iniciativas, porém, foram engavetadas, como a criacdo de um marco para
negociacao transfronteirica de fundos de investimento na regido e a harmonizacdo minima
das regras de compensacdao e liquidacdo das operacGes do mercado de capitais (Mercosul,
2015).

Como uma rota alternativa de integracao regional, ja mencionados a iniciativa de criacdo

do Mercado Integrado Latinoamericano (Mila), em 2011, por Chile, Colémbia e Peru,
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posteriormente, em 2014, incorporando o México. Os primeiros resultados da iniciativa
do Mila ndo pareciam indicar sucesso da iniciativa. Muito embora tenha sido criada uma
infraestrutura com o proposito de integracdo, as transacfes realizadas e os volumes
operados foram muito restritos!’. Porém, o movimento dos agentes privados,
notadamente, as bolsas de valores dos paises, foi encampado pela Alianca do Pacifico,
uma iniciativa dos governos chileno, colombiano, mexicano e peruano para integracdo de
seus paises em vérias frentes (comércio, servigos, pessoas etc.).

Em julho de 2015, na reunido de Paracas, Peru, a Alianca celebrou a criagdo de um
Conselho dos Ministros da Fazenda, sob o qual ficara a responsabilidade de definir e levar
a cabo a agenda da integracdo financeira regional. Conforme a declaracdo, serd uma das
prioridades deste organismo:

“Identificar e coordinar iniciativas que permitan el fortalecimiento y la
consolidacion del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) asi como de
los mercados de capitales en forma mas general. En este contexto, se
implementardn medidas que logren el reconocimiento de emisores en ofertas
primarias en los cuatro paises. También se buscard implementar medidas
tendientes a la ampliacidn de los instrumentos susceptibles de negociacion en
los mercados de los Estados Parte en distintas plataformas de intercambio”

(Alianza del Pacifico, 2015).

Além deste foco, o alinhamento do tratamento tributario, a ampliagdo do nimero de
participantes de mercado, os fundos de penséo e a inclusdo financeira constituem pontos
da pauta a ser tocada.

Estes desenvolvimentos determinaram, portanto, dois eixos de integragdo financeira
regional, situando em polos distintos os principais mercados financeiro e de capitais
latino-americanos, Brasil e México. A iniciativa andina e mexicana ainda se encontra em
estdgio embrionario, porém conta com importante apoio politico dos governos

envolvidos. O Mercosul, mais “maduro” do ponto de vista do desenvolvimento

17 Como destacam Torre et al. (2012: 118): “the past decades have seen several attempts toward regional
integration of stock exchanges around the world. Recently, Chile, Colombia, and Peru reached an
agreement of this sort, which focuses on integrating such functions as listing, order routing, and execution.
The agreement also fosters efforts aimed at regulatory convergence, but it so far does not envisage common
clearing and settlement systems”.
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institucional, encontra barreiras nas assimetrias presentes entre 0s paises-membro na
esfera financeira — reforgadas pela adeséo de Venezuela e Bolivia —, 0 que, de um ponto

de vista pragmatico, limita o projeto integracionista.

A potencial criagdo de um caminho comum em termos de integragéo financeira regional
depende, neste contexto, da sobreposicdo dos dois eixos de integracdo e do
estabelecimento de mecanismos de didlogo que possam gestar um projeto Unico. Neste
caso, os fatores politicos sdo determinantes, ja que é a aproximacao entre Brasil, México
e 0s paises andinos que pode lograr sucesso na iniciativa. Contudo, tal movimento sé se
justifica se for capaz de criar formas de conectar as esferas financeira e real, portanto,
favorecendo, o desenvolvimento destes paises e, a0 mesmo tempo, sustentar uma maior

autonomia geopolitica da regido.
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4  Conclusao: avangos, limites e perspectivas

O presente artigo buscou realizar uma avaliagdo da integragéo financeira regional latino-
americana ao longo do periodo 2000-14 levando em conta ndo sé fatores econémicos,
mas também elementos institucionais e politicos, que consideramos ser importantes para
explicar a dindmica evolutiva dos processos de integracdo financeira em geral. Os seis
fatores — fatores macroecondémicos, orientacdo dos mercados, desenvolvimento
financeiro, infraestrutura de mercado, regulacéo e alinhamento politico —, analisados na
secdo 3, de forma segmentada, contribuiram para construir uma imagem ampla do

processo de integracao financeira na regido.

No periodo analisado, de modo geral, a integracéo financeira regional na América Latinas
se ampliou através do aumento dos negdcios financeiros entre os paises latinos e através
da convergéncia institucional dos paises grandes quanto aos padr@es de regulacéo.
Respondendo as variaveis macroecondmicas, os fluxos intrarregionais de capitais se
ampliaram, especialmente em direcdo a dupla Brasil e México. Houve também um
processo generalizado de ampliacdo do desenvolvimento financeiro dos paises,
especialmente, dos mercados de acdes, que alimentou o processo de expansdo dos
negocios. Soma-se a isso a expansao regional de alguns bancos, em especial, brasileiros,
chilenos e colombianos, estes ultimos com clara estratégia de crescimento voltada para a

América Central.

Como tendéncia geral, houve um aprimoramento das infraestruturas de mercado da
regido, assim como houve um processo de convergéncia da regulacdo financeira dos
paises aos padrdes internacionais e de reforco dos padrdes regulatérios locais. Em
particular, no caso dos paises grandes e médios, a regulacdo bancaria e do mercado de
capitais convergiu de forma inédita. Portanto, aponta-se na dire¢cdo de mercados mais
harmonizados. Por fim, o maior rigor regulatério se revelou um importante amortecedor

dos impactos da crise financeira internacional de 2008-9.

Estes processos se desenrolaram numa conjuntura politica favoravel a integracdo, porém
critica ao desenho dos projetos integracionistas da década de 1990, pautados na
liberalizacdo dos mercados de servicos financeiros. O Mercosul registrou um lento
avanc¢o na agenda de integracdo, focado na cooperacgdo técnica entre os reguladores do
bloco e na harmonizacao dos padrdes regulatorios, com especial atengao a implementagéo

de Basileia Il. Gestou-se também um novo projeto de integracdo entre os paises andinos
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e 0 México, sob a égide da Alianca do Pacifico, que trouxe recentemente o topico da
integracdo financeira para o topo da agenda governamental destes paises.

Os avancos, portanto, ndo sdo despreziveis. Mas devem ser apropriadamente qualificados,
ja que o desenrolar do processo de integracdo manteve, ou mesmo criou, importantes
barreiras a sua propria expansao. Quanto aos fatores macroeconémicos, as elevadas taxas
de juros brasileiras criaram uma distorcdo importante, fazendo com que o Brasil
“competisse” pelos fluxos de capitais internacionais e intrarregionais com os paises de
menor tamanho. Isso fez com que a expansdo dos negdcios financeiros transfronteiricos
fosse extremamente concentrada no mercado brasileiro.

Ainda que os fluxos intrarregionais de capitais tenham se expandido substancialmente,
eles ainda sdo muito pequenos se comparados aos fluxos internacionais vindos dos paises
desenvolvidos para a regido. Assim, o crescimento dos negdcios na regido deve ser
relativizado. Quantos aos fluxos internacionais, eles se destinaram principalmente ao
Brasil e ao México, concentrados, no primeiro caso, no mercado de acdes e, no segundo
caso, nos mercados de divida e bancario. As conexdes com 0s mercados externos e a
orientagdo “para fora” destes mercados implicaram um aprofundamento financeiro com
vulnerabilidade, em especial, no caso mexicano, como ilustrado pela crise financeira
internacional de 2008-09.

O desenvolvimento dos mercados de capitais apresentou forte assimetria entre paises
grandes/médios e paises pequenos. Os paises grandes, conectados com 0s centros
financeiros globais, viram seus mercados se expandirem substancialmente. Ja os
mercados menores também vivenciaram uma expansdo, porém se mantiveram
relativamente isolados, sem que maior aprofundamento dos lagos financeiros com outros

pares regionais se verificasse.

A iniciativa de integracao entre os mercados maiores que, embora recente, mereceu maior
atencdo, o Mila, ndo logrou os resultados esperados a curto prazo, com baixissimo volume
de transacfes com as a¢des dos paises integrantes da iniciativa. Em parte, este resultado
pode ser atribuido a concentracdo da liquidez latino-americana no mercado acionario
brasileiro (mais que % do total), o que abre uma importante questdo: com este perfil de
concentracdo da liquidez dos mercados de agdes da regido, é possivel avancar numa
estratégia de integracdo que prescinda do Brasil?
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O padrdo de assimetria entre paises conforme seu tamanho também se reproduz para o
desenvolvimento da infraestrutura de mercado e da regulacdo, o que também nos leva a
relativizar o desenvolvimento enunciado. Como vimos, houve avancos em todos 0s
paises, mas estes foram mais limitados no caso dos paises pequenos, que ainda
apresentam infraestrutura incipiente e padrbes de regulacdo bancaria e do mercado de
capitais mais atrasados. Uma parcela destes paises menores ainda ndo observa os padrdes
nucleares de Basileia, bem como apresentam regulagdes mais restritas no que tange a
protecdo dos investidores.

Concluindo a sintese dos elementos de limitacdo a integracdo da regido, devemos
considerar que o maior alinhamento politico ndo foi suficiente para estimular a criacdo de
um projeto comum na regido. Com efeito, a despeito da “onda rosa”, diversos “estilos”
politicos puderam ser observados, com projetos mais a esquerda, como o venezuelano, e
mais a direita, como o chileno. Além disso, a criacdo da Alian¢a do Pacifico implica uma
importante polarizacdo, ja que passa a constituir um projeto de integracdo financeira
alternativo ao Mercosul. Neste contexto, como vimos acima, Brasil e México, as

principais pragas financeiras da regido, se veem em eixos distintos da integracéo.

Os possiveis caminhos a frente da integracdo financeira regional latino-americana
respondem diretamente aos limites estabelecidos acima.

No segmento bancério, as oportunidades abertas pelo novo ambiente regulatério pds-crise
sdo singulares: a maior limitacdo as operacGes dos bancos americanos e europeus, seja
pela via dos custos regulatorios ou pela restricdo efetiva (proibicdo de negocios
proprietarios), abre espaco para que grandes bancos regionais avancem sobre 0s paises
menores. Além da maior disponibilidade de recursos para financiamento, este processo
pode trazer importantes beneficios institucionais para 0s paises pequenos caso se associe
ao desenvolvimento da infraestrutura de mercado, em especial, dos sistemas de

pagamentos locais, e a ampliacdo da resiliéncia dos sistemas bancarios domésticos.

Do lado privado, este possivel caminho estratégico depende das condicGes de
lucratividade dos mercados pequenos, nos quais a escala é restrita. O caso dos bancos
colombianos parece ilustrar que ha possibilidades reais para este processo avancar. 1sso
mostra que, a0 menos teoricamente, outros paises da regido tém capacidade de reproduzir
este caminho. Em especial, contudo, no caso brasileiro, que possui as maiores instituices
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financeiras da regido, € menos provavel que este seja um caminho a ser seguido, devido
as altas taxas de juros praticadas no pais.

No caso dos mercados de capitais, 0 mercado de divida corporativa, de largada, ndo
parece ser uma via de integracdo factivel: os mercados sdo essencialmente locais e
restritos. J& os mercados de a¢cOes apresentam potencial para integracdo, embora algumas
questdes devam ser pesadas.

Em primeiro lugar, cabe questionar onde os mercados pequenos entram nesta estratégia
de integracdo dos mercados de acgdes. A questdo chave aqui €: por que integrar
regionalmente, ao invés de integrar diretamente com mercados mais desenvolvidos?*® Os
custos transacionais podem se reduzir e economias de escala poderao ser exploradas em
nivel regional, porém ndo ha nada que garanta que estas vantagens superem a integracao
direta com os mercados desenvolvidos, como ilustram as experiéncias brasileira e
mexicana. Deve-se pesar, neste caso, a possibilidade de desenvolvimento institucional
dada pela integracdo regional e a blindagem contra possiveis choques externos (neste
caso, a correlagdo do comportamento dos paises latino-americanos, ainda que nem sempre
homogénea, contribui). Além disso, ha um componente politico, nem tanto explicito,
referente & maior integragéo regional.

No caso dos paises grandes, ja adiantamos a principal questdo acima. Perguntamos se
seria possivel avancar numa estratégia bem-sucedida de integracao dos mercados de a¢des
da regido que prescindisse do mercado brasileiro. A analise realizada na secdo 3 indica
que a resposta a esta pergunta é que, a curto-médio prazo, é pouco provavel que o Mila
avance sem a participacdo do Brasil, afinal a liquidez esta fortemente concentrada no
mercado brasileiro.

Uma estratégia possivelmente proficua neste caso, seria a aproximacao entre o Brasil e a
Alianga do Pacifico, diretamente ou através do Mercosul, com fins de tracar um caminho
comum em termos de integracdo regional. A sobreposicdo dos dois eixos, Brasil e
México, nos parece ser a estratégia mais relevante para abrir espaco para um processo de
integracédo regional mais profundo, que viesse acompanhado de maior autonomia politica
da regido.

18 Torre et al. (2007) desenvolveram, originalmente, este questionamento.

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: MARTINS, TD 015 - 2016. 56



Entretanto, esta aproximacao esbarra em importantes fatores politicos, como os diferentes
estilos de desenvolvimento adotados pelos governos dos paises andinos, México e Brasil,
e as distintas abordagens a politica externa — cabendo lembrar que o México integra o
Nafta. De qualquer maneira, a construcdo de um didlogo neste &mbito € de suma
importancia. Ainda que ndo se consiga definir um norte comum, o estabelecimento de
mecanismos de coordenacdo e cooperacao regional podera trazer importantes dividendos
politicos para estes paises.

Nesse contexto, ndo devemos restringir os potenciais ganhos da integracdo financeira
regional latino-americana a esfera financeira ou econdmica. O desenvolvimento dos
sistemas financeiros da América Latina através da integracdo regional, em termos
institucionais e em profundidade, é sim um objetivo importante, principalmente, se o
projeto concebido alcangar sucesso em ampliar a funcionalidade dos sistemas locais ao
desenvolvimento econémico da regido. Podemos, inclusive, questionar sobre que projeto
idealmente deveria ser seguido para alcancar este objetivo — este tema, no entanto,
transcende o0 escopo deste artigo. Mas soma-se a ele em importancia a aproximacéo
politica dos blocos e paises da regido que pode ser engendrada por este processo de
integracdo, como mostra a experiéncia recente da Alianca do Pacifico.

Num mundo crescentemente financeirizado, que a questdo da integragcdo financeira ao
menos sirva para reforcar o sentimento de identidade regional, abrindo espago para pensar
uma Ameérica Latina integrada e mais independente, em linha com os ideais originais de
Prebisch e da Cepal (Dosman, 2011: Capitulo 13).
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