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Aideia de um mercado financeiro regional na América Latina ndo é nova. Diversas iniciativas foram
langadas no passado com esse objetivo. Contudo, apds as sucessivas crises das décadas de 1980 e
1990, muitos paises da América Latina abriram seus sistemas financeiros para o exterior,
especialmente para os Estados Unidos e para a Europa, para atrair capital, adquirir experiéncia e
amortecer o impacto de choques regionais. Ao mesmo tempo, procuraram se proteger das
repercussoes externas: os bancos estrangeiros tinham de entrar nos paises com subsididrias
auténomas; os controles cambiais limitavam os haveres em moeda estrangeira dos residentes; e a
regulamentacdo do investimento restringia fortemente a exposicdo externa dos fundos de pensdo e
seguradoras.

Essa estratégia produziu bons resultados nos ultimos 15 anos, e a América Latina se recuperou
rapidamente, impulsionada pelo superciclo das commodities e o0 aguecimento da demanda na China
e embalada pela gestdo prudente das economias internas. De fato, nem mesmo a crise financeira
global causou muitos prejuizos nessa regido antes tdo suscetivel a crises.

Mas os bancos internacionais, fragilizados pela crise mundial e diante de regras mais rigidas,
comegaram a reduzir suas operagdes na América Latina e em outros mercados emergentes,
enquanto os fundos de pensdo e seguradoras da regido desejavam expandir suas atividades para
além dos mercados internos aos quais estavam até entdo confinados. E evidente que os paises
latino-americanos terdo de estudar uma mudanca de estratégia para continuar a desenvolver seus
mercados financeiros.

Um novo estudo do FMI sobre sete paises latino-americanos — Brasil, Chile, Colombia, México,
Panama, Peru e Uruguai — sugere que chegou a hora de repensar a estratégia regional.

O que mudou?

O fim do superciclo das commodities e o rebalanceamento da economia chinesa produziram uma
forte desaceleragdo do crescimento na maior parte da América Latina, expondo a necessidade de
identificar caminhos novos e alternativos para o crescimento. Isso exige capital novo e mercados
financeiros profundos.

A América Latina foi também particularmente afetada pela fragmentacdo do sistema bancario
internacional na esteira da crise financeira mundial. Os bancos europeus e norte-americanos
reduziram drasticamente sua presenca na regiao, restringindo ou encerrando por completo suas
atividades (ver quadro). Ha varios fatores por tras dessa tendéncia — incluindo as pressées
regulatdrias por reformas apds a crise, que afetaram o equilibrio entre o risco e o retorno de
determinadas linhas de negdcios, bem como a aplicacdo mais rigorosa de sang¢des por infracdes as
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normas tributarias e de combate a lavagem de dinheiro. Nenhum grande banco europeu ou
norte-americano entrou no mercado latino-americano para ocupar o lugar dos que sairam, o que
resultou na consolidagdo crescente dos sistemas bancdrios domésticos em muitos paises.

Enguanto isso, os fundos de pensdo e seguradoras da regido registraram rdpida expansdo nos
ultimos anos. Em diversos casos, tornaram-se grandes demais para seus mercados, com opgdes
limitadas de colocagdo de seus recursos sem ser em titulos publicos internos, uma vez que os
regulamentos restringem os investimentos além das fronteiras.

Em suma, os paises latino-americanos precisam continuar a desenvolver e aprofundar seus mercados
financeiros e ndo vé-los encolher.

Os bancos internacionais estao reduzindo sua
presencana regiao

(desinvestimento dos bancos internacionais na América Latina, 2009-2015)
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Beneficios regionais

Nosso estudo sustenta que a América Latina teria a ganhar com a maior integragao financeira dentro
da regido. Ele destaca diversos beneficios do aumento da integracdo financeira regional, entre eles:

. Diversificagao dos riscos de mercado, sejam eles extrarregionais ou internos;

° Aumento da concorréncia em mercados onde a saida dos bancos internacionais resultou na
maior concentragao bancdria;
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. Economias de escala — nas bolsas de valores, por exemplo — para baixar os custos
operacionais e ampliar a base de financiamento, em vista da dimensao relativamente
pequena dos mercados de capitais internos na maioria dos paises latino-americanos; e

) Elevacdo dos padrdes financeiros, por intermédio da assimilacdo das boas praticas
regulatdrias e operacionais dos lideres regionais, assim como do seu know-how técnico.

Reduzir riscos

O estudo adverte que a integracdo regional ndo sera isenta de riscos. Assim como em todos os
esforcos de integracdo, um fator fundamental para a realizacdo plena dos beneficios serd o
aperfeicoamento da regulacdo e supervisdo, com énfase na estreita coordenacdo entre supervisores
e na supervisao internacional consolidada de instituicdes e conglomerados financeiros.

Iniciativas em curso

Algumas iniciativas importantes estao em curso para promover a integrac¢ao financeira regional na
América Latina, um tema que adquiriu grande relevancia politica. Os paises da Alianca do Pacifico
(Chile, Colombia, México e Peru) langaram o Mercado Integrado Latino-americano (MILA), com o
objetivo final de unificar seus mercados de valores mobiliarios. Além disso, e sobretudo em vista dos
desenvolvimentos recentes na Argentina, este seria 0 momento oportuno para reanimar a antiga
alianca do Mercosul (Brasil, Argentina, Uruguai, Paraguai e Venezuela) para a criacdo de um mercado
comum entre seus membros.

O futuro

Por ultimo, nosso estudo descreve uma série de medidas que poderiam ajudar a avangar o progresso
de integracdo regional na América Latina. As principais delas sdo a harmonizagao das praticas
contabeis e regulatdrias dos diferentes paises e a supervisdo coordenada e consolidada, que em
ultima analise poderia facilitar o “direito de passaporte” das instituicdes financeiras em toda a
regido.

Todos os ingredientes necessarios para o éxito da integracao financeira regional na América Latina
estdo presentes, e 0 momento é propicio. As vantagens sdo claras e ha amplo apoio politico.

Agora so falta agir.
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