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Nos ultimos anos, os paises da América Latina e Caribe envidaram considerdveis esforgos para
desenvolver seus sistemas financeiros. Contudo, a regido ainda fica atras de seus pares nos
mercados emergentes, sobretudo no tocante ao desenvolvimento dos mercados financeiros.

Nosso novo estudo examina a situacao atual do desenvolvimento financeiro na América Latina,
além das implicagdes do maior desenvolvimento para o potencial de crescimento e
estabilidade. De nossa perspectiva atual, avancos no desenvolvimento financeiro
provavelmente trariam beneficios para a regido, desde que houvesse regulacio suficiente para
evitar excessos.

Como medir o desenvolvimento financeiro

E dificil medir o desenvolvimento financeiro. Com o avango da globalizag3o, indicadores
tradicionais como a capitalizacdo de mercado (o valor das a¢ées em circulagdo ao seu prego
atual como porcentagem do PIB) e a relagdo entre o crédito privado e o PIB sdo demasiado
limitados para capturar toda a gama de atividades do setor financeiro.

A fim de melhor refletir as diversas facetas do desenvolvimento financeiro, usamos um novo
indice abrangente e de bases amplas desenvolvido pelo FMI, com algumas modifica¢es. Esse
indice contém dois componentes principais: as instituicdes financeiras e os mercados
financeiros, cada um subdividido em subcomponentes de acesso, profundidade e eficiéncia.

Como a regido esta posicionada?

No geral, os paises latino-americanos ficam atras dos outros mercados emergentes no tocante
ao desenvolvimento financeiro, mas esses resultados variam por componente. A América
Latina alcanga uma pontuacdo mais alta em termos de instituicdes financeiras do que de
mercados. Ela se sobressai, em especial, no acesso as instituicdes financeiras, o que reflete os
vigorosos esfor¢cos em matéria de politicas de inclusdo, que ampliaram as redes bancérias e de
caixas eletronicos. Mesmo assim, a regido exibe resultados piores quando se trata da
profundidade e eficiéncia das institui¢cdes financeiras, assim como de todos os componentes
do mercado em comparacgdo com outras regides de mercados emergentes. Ademais, o
desenvolvimento financeiro varia muito de pais para pais. Chile e Brasil, seguidos por Peru,
Colombia e México, aparecem no topo da lista. Nicaragua, Republica Dominicana e Paraguai
apresentam uma pontuacdo baixa no indice.
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Brechas remanescentes no desenvolvimento financeiro

As brechas no desenvolvimento financeiro — o desvio do indice de desenvolvimento
financeiro em relagao a um progndstico baseado nos fundamentos da economia, como a
renda per capita, o tamanho do governo e a estabilidade macroeconémica — podem ajudar a
identificar o desenvolvimento acima ou abaixo do potencial em cada pais latino-americano
em comparagdo com outros paises com fundamentos semelhantes. Essas brechas sugerem
gue, no caso da maior parte dos paises da América Latina, o estagio atual de desenvolvimento
financeiro ndo esta inteiramente alinhado com os respectivos fundamentos macroeconémicos
(Gréfico 1).

As brechas negativas mais comuns estdo relacionadas a eficiéncia e profundidade institucionais
e ao acesso e eficiéncia dos mercados. Essas brechas podem refletir uma variedade de fatores:
por exemplo, sistemas financeiros que passaram por crises recentes ainda podem estar se
recuperando (como no caso da Republica Dominicana), ou talvez as brechas sejam reflexo de
distor¢des, como um quadro deficiente para a obtencdo e execucdo de garantias (como no
caso do Peru). Ja as brechas positivas poderiam refletir excessos ou ineficiéncias (por exemplo,
o uso de taxas de juros e quotas de crédito administradas pelo governo para certos setores na
Bolivia ou a rapida expansdo do crédito impulsionada pelo consumo em Honduras).

Graéfico 1. Desenvolvimento financeiro por regido e brechas no desenvolvimento
financeiro
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Fonte: Calculos do corpo técnico do FMI.

Obs.: AVA = economias avangadas; EE Asia= economias
emergentes da Asia; EME excl. Asia/ALC = economias de
mercados emergentes fora da Asia e América Latina e Caribe;
ALC = América Latina e Caribe; PBR = paises de baixa renda.

Fonte: Calculos do corpo técnico do FMI.
Obs.: IF = instituicdes financeiras; MF = mercados
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Ganhos em potencial

Contudo, as brechas no desenvolvimento financeiro ndo elucidam a questdo do nivel ideal de
desenvolvimento financeiro em termos de crescimento e estabilidade. Para explorar essa
guestdo, examinamos as relacdes entre desenvolvimento financeiro e crescimento e entre
desenvolvimento financeiro e estabilidade. Constatamos que essas relacdes sdo nado lineares.
Em outras palavras, os beneficios do desenvolvimento financeiro aumentam nos estagios
iniciais do desenvolvimento, na medida em que os recursos estao sendo canalizados cada vez
mais para usos produtivos. Contudo, existe um ponto de inflexao em que os beneficios do
crescimento positivo comecam a diminuir. De maneira analoga, nos estagios iniciais, o
desenvolvimento financeiro pode ajudar a reduzir a instabilidade, por exemplo, por meio de
servicos de seguro, mas esses beneficios também comecam a diminuir apds um certo ponto.

Os pontos de inflexdo provavelmente refletem o fato de que os grandes sistemas financeiros
podem desviar recursos das atividades produtivas, ao passo que excessos por parte das
instituicoes financeiras no endividamento e na assuncdo de riscos podem acarretar um
aumento da instabilidade e uma reducdo do crescimento de longo prazo. De fato, a relacao
invertida em forma de U com o crescimento é impulsionada pela profundidade das
instituicdes financeiras ou por um indicador do seu tamanho. Por outro lado, o acesso e a
eficiéncia geram um aumento inequivoco dos beneficios para o crescimento, embora haja a
possibilidade de custos em termos de estabilidade, pois a diminui¢dao da lucratividade dos
bancos pode estimular a assunc¢ao de riscos.

Por ultimo, o desenvolvimento exagerado dos mercados nos estdagios iniciais de
desenvolvimento institucional pode ter implicagdes negativas para a estabilidade. Um motivo
poderia ser o aumento da volatilidade nos mercados, que predomina quando as instituicdes
financeiras ndo sao sélidas o bastante para ajudar na protecao contra choques. Contudo,
considerando niveis semelhantes de desenvolvimento, as instituicdes e mercados sao
complementares em termos de crescimento e estabilidade.

A maioria dos paises da América Latina e Caribe ainda ndo alcangou os niveis de
desenvolvimento institucional e dos mercados que geram beneficios maximos em matéria de
crescimento e estabilidade (Grafico 2). Brasil e Chile estdo mais proximos de colher esses
beneficios, ao passo que Republica Dominicana, Paraguai e Honduras estao defasados.
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Gréfico 2. Instituicdes financeiras e desenvolvimento dos mercados, e crescimento econdmico
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Fonte: Calculos do corpo técnico do FMIL.
Obs.: A superficie mostra o efeito previsto sobre o crescimento para cada nivel dos indices, mantendo fixos outros conjuntos de
controles.

Préximas etapas

Os paises devem explorar politicas adaptadas as suas proprias circunstancias e que tenham
como objetivo eliminar as distor¢des no curto prazo, quando é dificil alterar os fundamentos
macroecondmicos.

° Nesse sentido, seria prioritario identificar e solucionar possiveis distor¢des por tras das
brechas negativas do desenvolvimento financeiro. Por exemplo, essas brechas
poderiam refletir deficiéncias nos quadros institucional e juridico em termos de direitos
de propriedade e garantias, ou ineficiéncias dos tribunais ou dos sistemas de
informacao de crédito.

° Por sua vez, também seria importante identificar e solucionar possiveis excessos ou
ineficiéncias por tras das brechas positivas. Caso sejam identificados excessos, convém
tomar medidas para reforgar a supervisdo e/ou fortalecer os quadros de politica
macroprudencial.

No prazo mais longo, a medida que os fundamentos continuem a evoluir, os paises
latino-americanos poderiam se beneficiar do maior desenvolvimento financeiro em termos de
crescimento e estabilidade, desde que houvesse regulacdo suficiente para evitar excessos. No
entanto, esse processo devera ser gradual e iterativo, com o aumento da renda apoiando o
desenvolvimento financeiro e vice-versa. Nesse processo, deve-se ter cuidado para ndo
promover um desenvolvimento excessivo dos mercados quando as institui¢cdes financeiras
forem subdesenvolvidas.
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