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OS MERCADOS DE CAPITAIS NA AMERICA LATINA:
TENDENCIAS, PERSPECTIVAS E RECOMENDACOES DE POLITICAS

A América Latina tem experimentado o aparecimento e desenvolvimento importante dos
investidores institucionais, tais como os fundos de pensdes privados, as companhias de seguro
e os fundos de investimento. No entanto, na maioria dos paises o mercado de ag¢des tem
permanecido estagnado e o mercado de titulos privados ndo tem uma presenca significativa,
enquanto que os titulos publicos, por sua vez, predominam em crescimento e magnitude.
Embora parte importante destas tendéncias tenha resultado das reformas estruturais ocorridas
na América Latina, esta declaracdo se concentra na identificagdo das que resultaram de
respostas eficientes do mercado e quais se devem a imperfeicdes, distor¢cdes e/ou restrigdes
regulatdrias que limitam o bom funcionamento dos mercados. No tocante a estas ultimas, a
declarag¢do oferece recomendacdes sobre as medidas de politica que, na opinido do Comité
Latino-americano de Assuntos Financeiros (CLAAF), seriam interessantes de adogdo para
melhorar o funcionamento dos mercados de capitais na regido.

I. Por que sao importantes os Mercados de Capitais?

O grande desafio da América Latina ¢ alcancar um processo sustentado de crescimento
econdmico. Quando as politicas macro e microecondmicas sdo apropriadas, os mercados de
capitais eficientes sdo um meio eficaz de facilitar o processo de poupanca e investimento. Os
mercados de capitais contribuem ao crescimento da producdo e a melhorar a eficiéncia da
economia complementando, mas ndo substituindo o papel dos bancos.

A experiéncia mostra e diversos estudos empiricos recentes confirmam que o
desenvolvimento financeiro melhora a produtividade do capital por vérias razdes: 1) apoia os
projetos com maiores taxas de retorno; 2) permite alcangar escalas de producao, tecnologias e
estruturas de financiamento 6timas; 3) facilita a criacdo de novas empresas por meio do
“capital de risco”; 4) melhora a integridade financeira das empresas listadas nos mercados
internos e externos ao ter que cumprir com elevados padrdes no tocante as praticas contabeis,
controles internos, transparéncia e difusdo da informacdo financeira; 5) cria novas
modalidades para a administracdo e distribuicdo do risco; e 6) promove a disseminacao da
participac¢do de uma parcela crescente de sdcios no capital.



CLAAF Declaracao N°8

2. Qual deve ser o Objetivo da Politica Econémica quanto ao desenvolvi-mento do
Mercado de Capitais?

Esta secdo apresenta a visdo do CLAAF sobre os critérios fundamentais para orientar a
politica econdmica no tocante ao mercado de capitais.

CLAATF considera que o objetivo da politica econdmica no tocante aos mercados de capitais
deveria basear-se na maximizacdo do bem estar dos agentes finais que participam nos
mercados de capitais (emissores e investidores) e ndo necessariamente dos intermedidrios
financeiros “per se”. Em outras palavras, ainda que em todos os paises existam agentes com
dispostos a conceder financiamento e outros com oportunidades de investimento, isto nao
implica numa proliferacdo de intermediérios financeiros a nivel local que ofere¢cam toda gama
de servigos financeiros. Na opinido do CLAAF, as medidas de politica devem ter por objetivo
facilitar as transagdes financeiras de emissores e investidores nos termos mais vantajosos para
ambos. E também a opinido do CLAAF que, dependendo das caracteristicas particulares do
pais, incluindo seu tamanho relativo, este objetivo ndo implica necessariamente que todos os
servigos financeiros sejam criados domesticamente. Como em outros mercados nao
financeiros, ¢ possivel que o agente econdmico final se veja mais bem servido quando alguns
servigos financeiros sdo “importados”.

3. Os Mercados de Capitais na América Latina: onde estamos?

Durante a ultima década, América Latina experimentou importantes desenvolvimentos nos
mercados de capitais locais. CLAAF identificou sete tendéncias recentes. Aa primeira
tendéncia ¢ que, ainda que os mercados financeiros da América Latina estejam modelados
principalmente pelos sistemas bancdarios, a regido tem observado um forte crescimento dos
investidores institucionais, como os fundos de pensdes privados, as companhias de seguros e
os fundos de investimento. Na maior parte destes casos, este desenvolvimento foi uma
resposta as reformas estruturais, em particular, a transformagdo dos sistemas de seguridade
social em regimes de capitalizacdo individual. Os novos fundos de pensdo privados, ao
assumir passivos de longo prazo, contribuiram de forma significativa para gerar uma
crescente demanda doméstica por ativos com vencimentos de longo prazo, o que tem gerado
novas fontes de financiamento.

Consistente com o surgimento de uma nova fonte de demanda por ativos de longo prazo, a
segunda tendéncia que caracteriza os eventos recentes na regido ¢ o desenvolvimento de um
marco legal, normativo e regulatério, indispensavel para o fortalecimento e desenvolvimento
da oferta de instrumentos negociaveis nos mercados de capitais domésticos, tais como agoes e
bonus privados.

A terceira tendéncia que tem acompanhado esta evolu¢do ¢ o processo de privatizacao
observado na regido que trouxe novos agentes ao mercado, especialmente estrangeiros, com
um importante potencial de oferta de ativos financeiros negociaveis.

Apesar destes esforcos, no entanto, o desenvolvimento dos mercados acionarios e de bonus
tem sido muito desigual, o qual constitui a quarta tendéncia. Por exemplo, na maioria dos
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paises, o nimero de empresas com cotagao nas bolsas locais tem permanecido constante e o
A . ~ . . 1
mercado de bonus corporativos ndo tem uma presencga significativa .

Mais ainda, a quinta tendéncia ¢ que um crescente numero de empresas julga mais atraente o
financiamento através dos mercados internacionais de capitais. A transfe-réncia da colocagdo
de bonus e agdes (ADRs) nos mercados de valores internacionais reflete, sem davida, a maior
integracdo da regido aos mercados internacionais. E a resposta a forte concorréncia por
reduzir custos, aproveitando os beneficios do avango tecnologico e a conveniéncia das
empresas da regido em estar presente nos mercados financeiros mundiais.

A sexta tendéncia € o crescente financiamento dos governos mediante a colocacdo de bonus,
tanto em moeda nacional como estrangeira. Neste sentido, ainda que o mercado privado de
bonus nao se tenha desenvolvido significativamente, a emissdo de bdnus governamentais
aumentou na maioria dos paises.

Este desenvolvimento, combinado com as limitagdes sobre a composi¢do das carteiras dos
investidores institucionais, gerou a sétima e ultima tendéncia, que se caracteriza pelo fato de
muitos dos agentes demandantes de ativos financeiros, em especial, os fundos de pensdes
mantém uma parcela muita elevada de passivos governamentais nas suas carteiras. Na
Argentina, Colombia, Costa Rica, México e Uruguai esta percentagem supera 50 %.

O reconhecimento destas tendéncias induziu os membros do CLAAF a questionar que parte
destas mudancgas responde a respostas eficientes do mercado, quais as reformas estruturais e
quais sdo o resultado de imperfei¢des, distor¢des ou restrigdes regulatorias que limitam o
desenvolvimento dos mercados de capitais locais.

4. Mercados versus Regulacao : o que explica as tendéncias recentes?

Algumas tendéncias recentes nos mercados de capitais da regido, identificadas na secao III,
decorrem das reformas estruturais observadas na América Latina (tendéncias um a trés). O
CLAATF considera que as outras tendéncias decorrem de respostas eficientes do mercado ou
de imperfeicdes, distor¢des e/ou restri¢des regulatorias que limitam o bom funcionamento dos
mercados. Em particular, o Comité opina que as tendéncias referentes aos mercados
aciondrios e de titulos privados (tendéncias quatro e cinco) refletem, em geral, uma alocacao
mais eficiente dos recursos, enquanto o aumento significativo de bonus governamentais e a
alta proporcao destes ativos nas carteiras dos fundos de pensdo privados (tendéncias seis e
sete) sdo produtos de distorgdes regulatorias e de erros de politica econdmica.

As tendéncias recentes no tocante aos valores privados refletem as respostas eficientes do
mercado

CLAAF opina que a tendéncia recente de muitas empresas da regido de emitir titulos no
exterior e de utilizar servigos financeiros oferecidos globalmente implica no aproveitamento
de economias de escala, que se manifestam em melhores resultados para os agentes
econdmicos finais do mercado. E claro que existem fun¢des onde o aproveitamento das
economias de escala tem um papel fundamental na determinagdo dos custos do servigo. Um
exemplo tipico ¢ o de custdodia. Num processo de internacionalizagdo do mercado, o acesso

' Na maioria dos paises da regido, somente os bancos sdo emissores de bonus privados.
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aos servicos de custdédia oferecidos por instituigdes internacionais como CEDEL,
EUROCLEAR, e DTC gera custos de comissdo usualmente muitos menores dos que podem
oferecer mesmo as mais eficientes institui¢des locais, que tipicamente contam com volume de
operacdes muito menor.

Sob esta otica, a decisdo de muitas empresas de buscar financiamento mediante ADRs, ao
invés das bolsas domésticas, que requerem custos de transagdo mais elevados do que os
internacionais, poderia perfeitamente ser um desenvolvimento 6timo que ndo se altera com as
regulacdes mas sim que responde a caracteristicas proprias do mercado, tal como a presenga
de economias de escala. Como o CLAAF ndo examinou em detalhes as caracteristicas de cada
pais, o Comité ndo pode extrair conclusdes finais sobre qual pais ¢ mais eficiente contar com
mercados de valores locais e em que casos ¢ preferivel o desenvolvimento de bolsas regionais
ou a utilizacdo de mercados de valores globais. No entanto, o Comité recomenda que as
caracteristicas individuais de paises e de mercados devem ser consideradas pelas autoridades
relevantes antes de implantar medidas de politica para promover os mercados de valores
locais.

As tendéncias no tocante a excessiva proporcio de titulos publicos nos fundos de pensoes
locais refletem erros de politica e distorcOes regulatérias

A transicdo de um sistema de reparticdo a um de capitalizacdo gera uma deterioracao
significativa das contas fiscais na medida em que as contribui¢des que antes se deslocavam ao
sistema de reparticdo, e que por isso constituiam uma receita para o fisco, passam agora a ser
encaminhadas aos fundos de pensdes privados, enquanto que o Estado fica com a carga
correspondente aos antigos beneficiarios do sistema. As necessidades adicionais de
financiamento fiscal que resultam desta reforma na maioria dos casos foram atendidas com a
colocacdo de titulos publicos nos recentemente criados fundos privados de pensdo, muitas
vezes induzida por exigéncias da regulacao.

Isto levou os fundos de pensdes na América Latina a investirem parte substancial da sua
carteira em titulos publicos. Com excecdo do Chile e do Peru, no resto dos paises que
reformaram os seus sistemas de pensdo, os titulos publicos representam mais de 50% da
carteira de ativos dos fundos de pensdes.

Em muitos casos se trata, além disto, de titulos publicos que tem uma qualificacdo de risco
abaixo do “grau de investimento”. Ou seja, os fundos de pensdes, em alguns paises da
América Latina, estdo fortemente investidos em titulos ptblicos com resgate ndo garantido.
Um “confisco” ndo ¢ uma possibilidade tedrica, como demonstraram recentemente os casos
da Argentina e Uruguai. De fato, quando Argentina deixou de ter acesso voluntirio ao
mercado de capitais em 2001, o governo modificou as condigdes dos titulos de divida em
poder dos fundos de pensdo: modificou o perfil dos vencimentos, mudou a denominagdo de
dolares para pesos a uma taxa de cambio arbitraria e impds aos novos titulos taxas de juros
abaixo das do mercado. Naturalmente estas medidas resultaram em fortes perdas no valor das
carteiras dos fundos de pensdes.

Embora com procedimentos distintos, uma vez que o governo uruguaio estabeleceu uma troca
voluntaria aos detentores de divida publica (incluindo os fundos de pensdo), quando enfrentou
dificuldades financeiras o resultado foi também uma perda significativa no valor da carteira
dos fundos de pensao.
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Na opinido do Comité, esta € uma tendéncia preocupante que pode comprometer a confianga
nos fundos de pensdo e abortar o incipiente desenvolvimento de um dos principais atores nos
mercados de capitais da regido. Assim, o Comité recomenda:

a) Aprofundar o esfor¢o fiscal especialmente durante a transicdo de um sistema de
reparticao para um de capitalizacao.

b) Exigir que os titulos do setor publico (Governo Central, Banco Central e empresas
estatais) utilizados como investimento dos fundos de pensao tenham igual, ou melhor,
qualificacdo do que o de menor qualificagdo entre os demais instrumentos alternativos
e por um limite maximo a exposicao dos fundos de pensdo aos titulos publicos.

c) Diversificar os investimentos dos fundos de pensdo, permitindo preventivamente uma
propor¢do de investimentos no exterior de carater ndo especulativo.

5. Outros Temas Regulatorios e Sugestdes para Analises Futuras

O Comité concentrou atencdo em apenas alguns dos temas importantes no tocante aos
mercados de capitais da regido. Um tema que deve ser mencionado ¢ a qualidade da regulagdo
e supervisao dos mercados.

Na América Latina, a maior parte dos paises tem uma agéncia especializada por tipo de
instituicao (bancos, valores mobiliarios, seguros, fundos de pensao) que cuida da regulagdo e
supervisdo do sistema financeiro. Este modelo, embora tenha o beneficio da especializagdo e
de menores custos, corre o risco de que o conjunto de padrdes regulatdrios seja inconsistente
entre as diferentes agéncias. Isto pode levar a um problema muito sério: o “arbitrio
regulatdrio”, como ocorreu recentemente na Jamaica e no Chile. Adicionalmente, quando a
regulacdo e supervisdo estdo descentralizadas, o esforco para coordenar os reguladores atrasa
o desenvolvimento do mercado de capitais.

Ainda que a forma da regulacdo e supervisio dependa do tamanho do mercado, da
disponibilidade de recursos financeiros e humanos especializados e de como estd organizado
o mercado de capitais, i.e; sobre a base dos “supermercados financeiros”, “holdings” e filiais,
o Comité recomenda que, no minimo, deve haver uma adequada coordenag¢do de nivel
superior, com homogeneidade de normas preventivas e de requisitos de informagao, assim
como estabelecer a supervisdo consolidada.

Adicionalmente, o Comité recomenda que as atribui¢des dos supervisores devem modernizar-
se e adaptar-se aos novos desenvolvimentos do mercado de capitais para permitir uma
aplicacdo eficaz de uma norma que, sendo formalmente adequada, em muitas ocasides nao
tem contribuido para prevenir nem solucionar problemas, ¢ também tem falhado em
minimizar a ocorréncia de fraudes no setor financeiro. A este respeito, o Comité recomenda
reduzir a vulnerabilidade juridica a que estdo expostas as autoridades regulatorias.

Outros temas que o Comité julga necessario examinar mais detidamente estdo apresentadas a
seguir:
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Hé qualidade insuficiente de normas relativas a “governanga corporativa”. Isto significa que
por insuficiéncia de transparéncia, homogeneidade e freqiiéncia das informagdes das
empresas, a poupanga das pessoas passivel de ser convertida na compra de agdes e/ou bonus €
desestimulada. Adicionalmente, a protecdo insuficiente dos direitos dos acionistas
minoritarios aponta para a mesma direcdo. Em particular, o Comité sugere analisar com mais
profundidade as conseqiiéncias da legislacao relativa a Oferta Publica de Aquisicao de Ag¢des
(OPA).

Um dos problemas que atingem a maioria dos mercados de capitais da regido ¢ a relativa
iliquidez da maior parte dos instrumentos financeiros de longo prazo. Isto ¢ devido, em parte,
ao fato dos detentores “naturais” destes papéis (fundos de pensdes e companhias de seguros)
manterem os ativos até o resgate, reduzindo a transacdo deles. Adicionalmente, aspectos
tributarios e regulatorios tendem a reduzir o incentivo para negociar os instrumentos
financeiros.

Parte importante da debilidade no desenvolvimento dos mercados de capitais na América
Latina se deve a inadequada e lenta administragdo da justica na matéria econdmica em geral, e
financeira em particular. Reformas e moderniza¢do neste ambito contribuiriam para facilitar a
utilizagdo de novos produtos, assim como o desenvolvimento de novas instituigdes e as
inovacgdes que caracterizam os mercados financeiros.

O Comité Latino-americano de Assuntos Financeiros (CLAAF) agradece o apoio financeiro do Banco Mundial,
da CAF e de FELABAN pela sua contribui¢@o a Reunido em Santiago. O Comité ¢ completamente independente
e autdbnomo para emitir suas declaracdes.



