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Cooperacao financeira no Mercosul e

o financiamento do investimento

Os esquemas de integragio regional construi-
dos ao longo da década de 1990, entre os
quais o Mercosul, foram implementados em
um contexto marcado pelo processo mais
amplo de globalizacdo financeira. A conexio
dos paises periféricos ao circuito da global-
izacdo financeira, contudo, nio resolveu os
problemas cronicos de falta de recursos para
o financiamento de longo prazo. A literatura
marcada pela tradi¢do de Keynes aponta que
a insuficiéncia de recursos de longo prazo
(funding) para financiar o investimento é um
problema crucial. Nesse sentido, o sistema
financeiro deve ser capaz de prover recursos,
especialmente de longo prazo, para financiar
o investimento, minimizando a incerteza e
viabilizando a aquisi¢do dos ativos de capital
de longo prazo de maturagdo. Neste artigo,
objetiva-se analisar a importincia da coop-
eragdo financeira regional para o fomento de
mecanismos de financiamento de longo pra-
z0 nas economias do Mercosul.
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The regional integration systems that arose
during the 1990s, such as Mercosur, were
implemented during the so called financial
globalization period. However, the connection
of the economies in the periphery to the
international financial markets has not been
able ro solve the key question of long term
financing for investment. The literature in the
Keynes tradition points out that the shortage
of long term funding is a key problem. In

this regard, the financial system should be
able to provide resources, especially long term
resources, for investment funding, minimizing
uncertainty and making it feasible to acquire
capital assets with longer maturities. This
paper aims to analyze the importance of
regional financial cooperation to strengthen
the long term financing mechanisms in the
Mercosur economies.
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156 Cooperacao financeira no Mercosul e o financiamento do investimento

1_Introducao

Os esquemas de integragao regional cons-
truidos ao longo da década de 1990, tal
como o Mercosul, foram concebidos e
implementados em um contexto marca-
do pelo processo mais amplo de globa-
lizagdao financeira. Nessa perspectiva, o
suposto era que a combinagio de libe-
ralizagio dos mercados e desregulamen-
tagdo financeira promoveria a integragao
das economias periféricas com os mer-
cados financeiros internacionais, de mo-
do a resolver seus problemas estruturais
de financiamento de longo prazo e a vul-
nerabilidade externa. Contudo, muitos
autores apontam que a conexdo dos pa-
ises periféricos ao circuito da globaliza-
cdo financeira, com a abertura crescen-
te das suas contas de capital e dos seus
sistemas financeiros, nao resolveu os pro-
blemas cronicos de falta de recursos pa-
ra financiar o desenvolvimento (Amado;
Silva, 2000).

A literatura de tradi¢ao keynesiana
aponta, como se sabe, o investimento co-
mo varidvel de gasto fundamental para a
determina¢do do emprego e renda. Des-
sa forma, a existéncia de mecanismos que
viabilizem o financiamento das decisoes
de investimento sdo fundamentais. Vale
notar que ¢ a insuficiéncia de recursos de
longo prazo (funding) para financiar o in-
vestimento, e ndo a insuficiéncia de pou-
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panca, o problema crucial. Neste senti-
do, a existéncia de um sistema capaz de
financiar adequadamente os investimen-
tos reduz a incerteza. E deve-se ressaltar
que, nos paises da periferia do sistema,
nos quais a instabilidade macroeconémi-
ca é mais acentuada, e os mercados finan-
ceiros menos desenvolvidos, a incerteza e
a preferéncia pela liquidez — que tende a
encurtar os prazos dos ativos e dos pas-
sivos financeiros — sio mais exacerbadas
(Mollo; Amado, 2001).

Iniciativas de cooperagio financeira
observadas no Sudeste da Asia, ap6s a crise
da segunda metade dos anos 1990, podem
ser entendidas como mecanismos para a
superacdo de entraves para o desenvolvi-
mento. Tais iniciativas estariam associa-
das & percepgao mais recente de que a
integracdo regional deve também buscar
reduzir os riscos associados a abertura de
suas economias. A percepgao desse papel
tem fomentado o debate entre autores de
tradigao keynesiana no que diz respeito
ao estreitamento das relagdes financeiras
entre as economias do Mercosul. Afinal, a
cooperagio financeira regional, em certa
medida, poderia complementar a arqui-
tetura financeira internacional (Cunha;
Bichara, 2005). Dessa forma, o aprofun-
damento da interdependéncia entre os
paises por meio de blocos regionais re-
forga o argumento a favor de politicas e
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institui¢des capazes de contribuir para
fomentar o desenvolvimento econémico
e proteger as regioes de crises financeiras.
Ademais, num contexto internacional de
elevada instabilidade financeira e crises
recorrentes, o papel da integracio, espe-
cialmente em economias periféricas, pa-
ra prover o financiamento de longo prazo
e reduzir a vulnerabilidade externa, assu-
me importancia crescente.

Embora nio se possa afirmar que a
visao liberal de regionalismo vigente na dé-
cada anterior tenha sido superada, nota-se,
a partir de 2003, que os paises sul-ameri-
canos passaram a tratar da integragao re-
gional com objetivos que nio apenas os
comerciais (Couto, 2007). Dessa manei-

ra, um conjunto de medidas importan-
tes, tanto para prover o financiamento de
longo prazo quanto para minimizar as di-
ferencas estruturais entre seus membros,
ganhou espago na agenda regional. Além
disso, a ideia da integracio sul-america-
na se fortaleceu' desde entio, com inicia-
tivas tais como a criagio da Unido Sul-
-Americana das Nagées (Unasul — 2008)>
e com a Iniciativa para a Integragao da
Infra-Estrutura Regional Sul-Americana
(ITRSA — 2000)° .

No 4ambito da IIRSA, destaca-se a
atuagao da Corporagao Andina de Fomen-
to (CAF), banco sub-regional de desenvol-
vimento, e do Fundo Financeiro para o De-
senvolvimento da Bacia do Prata (Fonplata)

! Observa-se um
aprofundamento dessa ideia
com o evoluir das reunioes
entre os paises sul-americanos
— iniciadas em 2000. Como
aponta Couto (2010, p. 25),
o objetivo seria: “Construir
um bloco sul-americano
que possa fazer sentido
além do seu significado
geofisico, desenhando uma
regido politica, econdmica e
socialmente integrada”.

2 O Tratado Constitutivo da
Unasul foi assinado em maio
de 2008, em Brasilia. Sua
origem, porém, é anterior
a essa data, uma vez que,

em dezembro de 2004, foi
assinada a Declaracao de
Cuzco, a qual anunciou a
criagio da Comunidade Sul-
Americana de Nagées (Casa).
Na reuniio de Cochabamba-
Bolivia, em 2006, os paises
sul-americanos definiram
que esta passaria a chamar-se
Uniio das Nagées Sul-
Americanas (Unasul).

3 A TIRSA teve origem na
Reuniio de Presidentes da
América do Sul, realizada
em agosto de 2000, em
Brasilia, na qual se acordou
realizar agoes conjuntas para
avancar na modernizagio da

infraestrutura regional e na
adocgio de agoes especificas

para promover sua integragéo.

E uma iniciativa dos 12
paises sul-americanos. O
Comité de Coordenagao
Técnica, formado por BID,
CAF e FONPLATA, foi
responsével pela definicao
dos projetos de investimento
de infraestrutura, bem

como por sua organizagio
em nove eixos de integragio
e desenvolvimento (EID),

em conformidade com a
metodologia adotada de
planificagao territorial da
América do Sul . Em 2009, os
paises da UNASUL criaram o

Conselho Sul-Americano de
Infraestrutura e Planejamento
(COSIPLAN), substituindo a
1IRSA na diregdo executiva da
integracdo fisica da América
do Sul. Buscou-se, assim,
conduzir a integragio da
infraestrutura com maior
respaldo politico, para
assegurar a execucdo de
investimentos em projetos
prioritdrios com fontes de
financiamento adequadas.

A TIRSA foi mantida, mas

na forma de um foro de
articulagao de informagoes
técnicas sobre a elaboracio e
execucio de projetos.
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no financiamento de projetos em dreas de
infraestrutura, bem como no apoio técni-
co a execugio desses. CAF e Fonplata foram
ambas criadas nos anos 1970, para apoiar a
integragao econdmica regional com vistas
a promover o desenvolvimento econdémi-
co. J4 o Fundo para a Convergéncia Estru-
tural e Fortalecimento da Estrutura Institu-
cional do Mercosul (Focem), em operagio
desde 2007, tem como objetivo a redugio
das disparidades estruturais entre as econo-
mias do Mercosul, por meio do financia-
mento de investimentos.

Na dimensio da cooperagio finan-
ceira regional voltada para minimizar a vul-
nerabilidade externa, estio instituigoes co-
mo o Sistema de Pagamentos em Moeda
Local (SML, 2008), o Fundo Latino-Ame-
ricano do Reservas (FLAR, 1978) e¢ o Con-
vénio de Pagamentos e Créditos Recipro-
cos (CCR, 1965). No que tange a0 manejo
da liquidez externa, a relevincia dessas ins-
tituigoes ¢ notdvel em situagoes de ruptura
ou deterioracio das condicoes de financia-
mento, uma vez que:

“(...] mercados (financeiros) liberalizados
podem significar estruturas financeiras
frdgeis, entradas e saidas pré-ciclicas de
capital e redugdo dos investimentos de
longzz dumgzio” (Mollo; Amado, 2001, p. 136).

Dessa forma, fortalecem o sentido da coo-
peragio financeira regional na medida em
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que complementam as institui¢oes volta-
das para o financiamento do investimento.
O presente trabalho tem como ob-
jetivo analisar a importincia da coopera-
¢do financeira regional para o fomento de
mecanismos de financiamento de longo
prazo nas economias do Mercosul, assim
como para o enfrentamento da fragilida-
de externa desses sistemas. Com esse in-
tuito, o artigo foi organizado em duas se-
¢oes. Na se¢do 1, procurou-se discutir os
sistemas financeiros dos paises-membros
do Mercosul, com olhar especial sobre a
existéncia de mecanismos de financia-
mento de longo prazo. Na secio 2, ava-
liou-se a importincia das instituigoes fi-
nanceiras regionais no enfrentamento da
questdes do financiamento do investi-
mento e de manejo da liquidez externa.

2_RAs assimetrias nos sistemas

financeiros do Mercosul e

a questao do financiamento

de longo prazo
Os sistemas financeiros dos paises que
compoem o Mercosul apresentam diver-
sidade de estrutura no que diz respeito a
tamanho, profundidade, complexidade e
nivel de abertura externa. Isso reflete, ao
mesmo tempo, a institucionalidade vi-
gente em cada um dos sistemas e a hete-
rogeneidade das economias em questdo.*

4 Em Studart e Herrman
(2001), Paula e Alves Jr.

(2007) e Carvalho ez /. (2010)
encontram-se informacéoes e
andlises abrangentes sobre a
institucionalidade vigente
nos sistemas financeiros

em questao.
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No entanto, hd algumas caracteristicas co-
muns que merecem ser destacadas.

Em primeiro lugar, e articulado
com a implementagio de um novo re-
gime macroecondmico, centrado na rigi-
dez cambial, e do novo perfil de inser¢ao
externa (maior abertura), deve-se apon-
tar que houve forte movimento de libera-
lizagao financeira, na década de 1990, em
todas as economias do bloco. Em maior
ou menor grau, foram tomadas medidas
para diminuir as restricoes a0 movimen-
to de capitais, de modo a atrai-los. No
mesmo sentido, estimulou-se a entrada
de instituigdes estrangeiras nos sistemas
bancirios domésticos.’ Deve-se salientar,
contudo, que esse movimento de libera-
lizagao financeira nio foi acompanhado
de maior integragdo financeira regional,
seja no ambito do Mercosul, seja mesmo
no de outros paises da América do Sul.
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Ademais, como apontam Amado e Silva
(2000), diante de situacbes de assimetrias
estruturais e da falta de coordenagio dos
Estados, maiores niveis de abertura ten-
dem a reforgar as diferengas existentes, ao
invés de reduzi-las.

Um segundo aspecto importante,
que manifesta os nexos entre a dimensio
macro e a estrutura dos sistemas financei-
ros, ¢ terem as quatro economias experi-
mentado crises severas nas décadas de 1990
e 2000, advindas do setor externo, e que
todas essas, com exce¢io do caso brasilei-
ro, transformaram-se em crises bancdrias.
Vale observar mais de perto alguns aspectos
de cada um dos sistemas, com énfase espe-
cial nos casos de Brasil e Argentina.

O sistema financeiro brasileiro pas-
sou por mudangas importantes nos anos
1990. Entre essas transformacoes, desta-
cam-se: (1) o processo de liberalizacao fi-

> Vale dizer que esses sistemas
financeiros sio caracterizados
pela presenca de bancos, isto ¢,
que as economias do Mercosul
sdo economias de crédito, e
nao de mercados de capitais.
A titulo de exemplo, podemos
apontar que, na Argentina,
em 2007, as instituigoes
bancdrias detinham cerca de
98% dos ativos e dos passivos
do sistema.

¢ No caso do Brasil, é
possivel afirmar que, se ndo
houve crise bancdria aberta,
como nos outros paises,
certamente houve grande
fragilizagdo do sistema na
segunda metade dos anos
1990, majoritariamente
influenciada por fatores
internos — a reducio da alta
inflagdo —, mas agravada

pela execucio de politicas
macroecondmicas voltadas
para a manutencio da
inser¢do externa. Diante dessa
situacdo, o Banco Central do
Brasil adotou um conjunto de
medidas emergenciais para
garantir o saneamento do
sistema. Ademais, autoridades
governamentais garantiram,
em virios momentos,

prote¢do cambial e de taxa de
juros, por meio da emissio
de titulos publicos atrelados
ao ddlar e 4 taxa over-selic.
Tal postura facilitou o
enfrentamento dos choques
externos vivenciados no
periodo 1997-2002 e garantiu
aos bancos a combinagio de
solidez e rentabilidade (Paula;
Alves Jr., 2007).
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nanceira, que possibilitou a entrada de ca-
pitais estrangeiros no sistema; (i) a perda
do importante lucro inflaciondrio apés o
Plano Real, que impactou fortemente as
instituigoes financeiras; (i7Z) um amplo
movimento de fusdes e aquisi¢oes, asso-
ciado a processos de intervengio e liqui-
dagdo de bancos privados e extin¢ao ou
privatizagio de grande parte dos bancos
publicos estaduais, o que implicou uma
importante diminui¢io do segmento pu-
blico no sistema financeiro, concomitante
aum aumento da participacio estrangeira
no referido setor; (#v) reestruturacio das
instituigoes financeiras publicas federais.
Vale notar que esse sistema é com-
posto de abrangente gama e um grande
ndmero de institui¢des bancdrias e nio
bancdrias. Contudo, sio as instituicoes
bancérias as responsdveis pela quase to-
talidade dos ativos, cabendo as institui-
¢oes nio bancdrias menos de 1% des-
ses. No que tange aos bancos, em junho
de 2008 havia 136 bancos mdltiplos, 20
bancos comerciais e uma Caixa Econé-
mica.” Entre os bancos, os comerciais e
os multiplos com carteira comercial de-
tinham, em 2008, cerca de 85% dos ati-
vos do sistema (BCB, 2008). A decompo-
sicao dos ativos e dos passivos bancirios
por origem de capital explicita a impor-
tancia dos bancos de capital nacional, pa-
blicos ou privados, responsdveis por cer-
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ca de 80% do sistema®. Destaque deve ser
dado 2 participagdo dos bancos publicos
nas operacoes de crédito: 34,1% em ju-
nho de 2008° (BCB, 2008).

A anilise da composi¢io do cré-
dito em dezembro de 2008 por segmen-
to de destino e origem de capital descor-
tina alguns dos elementos presentes no
sistema brasileiro (BCB, 2009). Em pri-
meiro lugar, aponta que o setor privado
¢ receptor da maioria dos recursos em-
prestados (97,8%), cabendo pequena
parcela desses ao setor publico, majori-
tariamente ofertado pelos bancos publi-
cos.'” Em segundo lugar, evidencia que
os bancos publicos tém atuacio diferen-
ciada nos segmentos habitacional e rural,
dado que eles ofertam 71% e 57%, res-
pectivamente, do crédito para tais seto-
res. Essa dimensao do papel dos bancos
publicos reflete a atuagio de duas insti-

7 Contudo, a despeito do
grande nimero de instituigoes,
o sistema ¢é bastante
concentrado.

8 Observa-se a presenca, ainda
que irrelevante no total de
ativos bancdrios, de filiais

de dois bancos argentinos

e um uruguaio, de capital
publico, no sistema (Banco

de la Provincia de Buenos
Aires — 0,004% dos ativos;
Banco de la Nacién Argentina
—0,003% dos ativos; e Banco

de la Republica Oriental de
Uruguay — 0,001% dos ativos).

? Inclui os bancos publicos
comerciais, multiplos ¢ a
Caixa, e exclui o BNDES.

1 Cabe lembrar que

hd restrigées legais ao
endividamento do setor
publico, assim como
limitagoes colocadas pela
regulamentagio bancdria a
capacidade de empréstimos
das instituicoes a esse.



""'E 17,1% com recursos
totais — direcionados e livres
(BCB, 2009).
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tuigoes federais, quais sejam, Caixa Eco-
noémica Federal (CEF) e Banco do Bra-
sil. Em terceiro lugar, permite observar
a maior participagao relativa das opera-
¢Oes para pessoas fisicas (32% do total das
operagoes de crédito), seguida dos seto-
res industrial e de outros servigos. Por fim,
observa-se que a atuagao dos bancos es-
trangeiros no mercado de crédito ¢ mais
limitada (detém 21% desse mercado).
Uma peculiaridade do sistema fi-
nanceiro brasileiro, de particular interes-
se para a discussdo ora apresentada, diz
respeito a presenca de mecanismos de di-
recionamento de crédito, originados com
base no diagnéstico de que alguns seg-
mentos/regiées da economia merecem
tratamento diferenciado. O direciona-
mento de crédito no Brasil se dd basica-
mente de duas formas. A primeira impoe
a vinculagdo entre instrumentos de cap-
tagio e aplicagio de recursos. E esse o caso
do direcionamento para crédito imobili-
drio, bem como para empréstimos rurais
e microcrédito. O segundo processo de
direcionamento parte da existéncia de
grandes fundos fiscais e parafiscais, tais
como Fundo de Amparo ao Trabalhador
(FAT), Fundo de Garantia do Tempo de
Servico (FGTS) e Fundos Constitucio-
nais (FCO, FNO, FNE). Esses fundos ser-
vem como instrumento fundamental de
funding para segmentos e regides especi-

ficos da economia brasileira, tais como:
(¢) financiamentos de longo prazo forne-
cidos pelo Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econdémico e Social (BNDES) a
partir dos recursos do FAT; (i7) financia-
mentos concedidos majoritdria, mas nao
exclusivamente, pela CEF, com funding
do FGTS i habitacio, ao saneamento e 4
infraestrutura urbana; (iiz) financiamen-
tos destinados a regides especificas, ten-
do em vista os recursos dos Fundos Cons-
titucionais. Cabe destacar que o uso de
tais recursos ocupa papel fundamental
no financiamento dos segmentos listados,
com desdobramentos importantes para a
prépria dinimica de funcionamento da
economia brasileira.

No total do estoque de crédito dire-
cionado, o crédito ofertado pelo BNDES,
com base em recursos do FAT, assume
papel preponderante, tendo representado,
no final de 2008, 58,8% das operagoes de
crédito com recursos direcionados'' (BCB,
2009). Destaque deve ser dado também a
atuagio da CEF no fornecimento dos re-
cursos de longo prazo para pessoas fisicas

— caso das operag¢des de crédito habitacio-
nal — com funding no FGTS e no siste-
ma de poupanca e empréstimo (depdsitos
de poupanga). A importincia dessas ins-
tituigoes no fornecimento de recursos de
longo prazo fica ainda mais clara quando
se avalia a estrutura de vencimentos das
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operagoes de crédito no Brasil e se obser-
va a grande concentragio em operagdes
de prazos mais curtos — 54,7% para pes-
soas fisicas e 55,5% para pessoas juridicas
em 2008 (BCB, 2009).

Enfim, chama a atencio no siste-
ma financeiro brasileiro o papel prepon-
derante do sistema bancdrio, com gran-
de concentragio de ativos e passivos nos
bancos multiplos. Dentro desse sistema,
e a despeito do aumento da participagio
do capital estrangeiro na década de 1990,
observa-se papel ainda importante do ca-
pital doméstico, piblico e privado. Vale
destacar a relevancia dos bancos publicos
(26,7% dos ativos do sistema em junho de
2008)," resultado de presenca expressiva e
histérica no sistema, e ndo de um proces-
so de enxugamento do setor privado nos
ajustes pos-crise, como observado nos sis-

temas argentino e uruguaio (BCB, 2008).
Relacionado a esse sistema de bancos pu-
blicos e implementado por estes — em es-
pecial BNDES, mas também CEF —, estd
um importante sistema de financiamen-
to de longo prazo, fortemente calcado
na ji destacada presenca de grandes fun-
dos de poupanc¢a compulséria. O BNDES
tem como fonte importante de funding o
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT),
ao passo que a CEF ¢ a principal institui-
¢do a utilizar recursos do Fundo de Ga-
rantia do Tempo de Servigo (FGTS)."
Mais recentemente — apds 2003 —,
destaca-se a expansio dos mercados de
crédito e de capitais no Brasil.'"* O sal-
do das operagoes de crédito quase dupli-
cou entre 2002 e 2008, quando atingiu o
volume recorde de 41,1% do PIB" (BCB,
2009). Esse crescimento deve ser enten-

2 Inclui os ativos dos bancos

dos mecanismos de

publicos comerciais, multiplos
e Caixa. Nio estio incluidos
os ativos do BNDES.

'* Como jd destacado, o

Brasil possui um robusto
sistema de crédito direcionado,
marcado pela presenga de
grandes fundos fiscais e
parafiscais, além de relagoes
de direcionamento de
instrumentos de captagio para
certas modalidades de crédito.
Os bancos publicos federais

ocupam papel central nesse
sistema, seja por deterem
o monopdlio do uso dos
recursos — como ¢ o caso do
uso do FAT, pelo BNDES, ou
dos fundos constitucionais,
pelo Banco do Brasil, Banco
do Nordeste e Banco da
Amazbnia — seja por estratégia
— como no caso da CEF para
o financiamento habitacional
e de saneamento publico por
meio dos recursos do FGTS.
Uma discussao aprofundada
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direcionamento é encontrada
em Prates e Biancareli (2009) e
Mendonga (2009).

4 O mercado de capitais
experimentou crescimento em
um perfodo mais limitado, em
especial de 2006 € 2007.

' Vale notar que alguns dos
indicadores utilizados referem-
se ao PIB, notadamente os
calculados pelo BCB, enquanto
outros se relacionam ao

PNB, em especial aqueles

fornecidos pelo Financial
Structure Database, do Banco
Mundial. Estes tltimos sio
extremamente relevantes

para o trabalho, uma vez que
possibilitam a comparacio
entre os paises em questdo.
Acredita-se que essa seja uma
questio metodolégica que em
nada interfere na qualidade da
andlise das informacées, em
especial porque as comparagoes
s6 sdo realizadas entre
indicadores de mesma base.
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dido por meio da combinagio de fatores
conjunturais — como 0 movimento ten-
dencial de queda das taxas de juros e o
crescimento da economia — e mudancas
institucionais. Entre essas, destacam-se a
criagdo do crédito consignado, a norma-
tizagdo da securitiza¢io de recebiveis e o
estimulo ao mercado de debéntures.

Também se deve observar que o
mercado de titulos de divida privada ¢é
ainda pequeno, mas passou por trans-
formagoes na primeira metade dos anos
2000, chegando a ocupar, nos anos de
auge, papel importante, quando compa-
rado com periodos anteriores, na capta-
¢ao de recursos de longo prazo.'

Cabe ressaltar o maior nivel de in-
ternacionalizagao de grandes bancos bra-
sileiros quando comparados com seus
congéneres argentinos, paraguaios e uru-
guaios, evidenciada também por sua pre-

senca em alguns ou na totalidade dos pai-
ses do bloco Mercosul. Destaque deve ser
dado ao Itati Unibanco, atuante nos trés
sistemas.”” No entanto, é importante ex-
plicitar que o total de ativos mantidos por
esses bancos no exterior é muito reduzi-
do quando comparado com os ativos no
Brasil e que, mesmo quando se conside-
ram somente os ativos mantidos por tais
institui¢des no exterior, os paises do Mer-
cosul sdo pouco representativos do total
de ativos das instituicoes brasileiras.'® Is-
to ¢, os bancos brasileiros sao pouco inter-
nacionalizados, e, no Ambito dessa timida
internacionaliza¢io, o Mercosul nio tem
papel de destaque.

O sistema financeiro argentino so-
freu amplo processo de liberalizagao no
inicio dos anos 1990, que o tornou mais
aberto e integrado internacionalmente,
fortemente marcado por posi¢oes ativas

16 O quadriénio 2005-08 foi
marcado por intenso processo
de emissio de debéntures,
totalizando cerca de US$ 93,3
bilhées (www.debentures.
com.br). Paula et 2/ (2009),

ao analisarem o mercado

de titulos da divida privada
no periodo 2004-2008, sua
evolucio e seus determinantes,
apontam o mesmo
movimento de emissio de
debéntures no periodo, com
destaque para o ano de 2006.

17 Mesmo antes da fusio com
o Unibanco, ocorrida em
fevereiro de 2009, que criou o
Itat Unibanco, o Itat jd era o
mais internacionalizado dos
bancos brasileiros. Nos anos
1990, esse banco promoveu
um processo de expansio no
mercado argentino. Ademais,
ampliou sua posi¢do na regido
(em especial no Chile e no
Uruguai) por meio da compra
do BankBoston, em 2006, e
da aquisicio da carteira do

ABN Amro em Montevidéu,
no inicio de 2007.

¥ No caso do Itat, o

banco brasileiro com

maior participa¢ao nos
paises do Mercosul, o ativo
e o patriménio liquido
correspondentes a presenca
dessas institui¢oes nos paises
do Mercosul representavam,
em marco de 2009, 13,2%

e 7,8% do total das contas
consolidadas no exterior.
Desse total de ativos, o Itad

Argentina era responsével por
4,4%, o Itat Uruguai por 5,5%,
e o Interbanco (subsididria

no Paraguai) por 3,2%. A
importancia da Argentina nos
ativos e no patriménio liquido
do Bradesco no exterior é
ainda menos importante,
ficando abaixo de 1%.
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e passivas dolarizadas.'” Apés um proces-
so de fragilizagao crescente, esse sistema
enfrentou, em 2001, uma crise de gran-
des proporgdes que refletiu, sobretudo, o
arranjo macroeconémico do pais e sua
profunda abertura ao sistema financeiro
internacional. Nessa crise, 51 instituicoes
faliram e observou-se movimento inten-
so de fusao e aquisigao.

Cabe ressaltar que a crise ocasionou
importante encolhimento do sistema, o
que se expressou, por exemplo, na redu-
¢a0 no volume de crédito, principalmen-
te ao setor privado, no periodo de 1999
a 2003. A relagio crédito/PNB, que esta-
va em torno de 25% em 1999, caiu a par-
tir de entéo e até 2003, quando se estabi-
lizou em percentual levemente inferior a
10% (World Bank, 2007).

Em 2004, no contexto de cresci-
mento — retomado em 2003 — e com a
reorganizacio das operagbes bancirias,
houve retomada das operagées de crédito
e do volume de depésitos. Os bancos, em
especial os publicos, voltaram a empres-
tar. Apesar desse movimento, as opera-
¢oes de crédito em relagio ao PNB repre-
sentavam, em 2007, 50% do observado
em 1999 (12,51% ante 25,18%).

Outra caracteristica explicitada no
periodo posterior a crise foi a “desdolariza-
¢a0” das operacdes, que ocorreu de forma
pronunciada a partir de 2002. Isso se ob-
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servou tanto no que diz respeito aos pas-
sivos, como no que concerne a carteira de
crédito. A captagio em moeda doméstica
passou de 22,9% em 2001 para 68,1% em
2008. As operagoes de crédito em moeda
estrangeira, que representavam 77,9% do
total em 2001, passaram a 12,9% em 2008.

A composi¢ao dos ativos e dos pas-
sivos bancdrios por tipo de instituigio e
origem de capital no ano de 2007 eviden-
cia algumas caracteristicas do sistema fi-
nanceiro argentino. Primeiro, apontou
a preponderincia das institui¢oes ban-
cérias, que detinham 98% dos ativos e
dos passivos do sistema. Segundo, reve-
lou que os bancos ptblicos eram respon-
sdveis por cerca de 40% dos ativos e dos
passivos do sistema e por 29% do total
de empréstimos. J4 os bancos privados,
que detinham 59% dos ativos do sistema,
eram responsdveis por 68% dos emprés-
timos. Em terceiro lugar, mostrou que,
entre as institui¢des privadas, havia par-
ticipa¢ao bastante equilibrada de ban-
cos de capital nacional (31,6% dos ativos,
36,1% dos empréstimos ao setor priva-
do e 32,2% dos depésitos do setor priva-
do) e de capital estrangeiro (27,4% dos
ativos, 35,1% dos empréstimos ao setor
privado e 36,4% dos depésitos do setor
privado). Entre os bancos de capital es-
trangeiro, observa-se a presenca de ins-
tituigoes de capital brasileiro, a despei-

1 As operagoes de crédito

em moeda estrangeira
representavam 77,91% do total
das operagées em 2001.



2 Dados de margo de 2009.

21 Desde fevereiro de 2009,
passou a ser Itad Unibanco,
maior banco privado
brasileiro.
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to de essas nao ocuparem papel de maior
importincia no sistema. Deve-se obser-
var a presenga de bancos brasileiros: Ban-
cos Itau (Itad S.A., 162 instituicdo em ati-
vos, 1,2% do total de ativos), Bradesco
(712 instituicio em ativos, 0,04% do to-
tal de ativos) e Banco do Brasil (762 ins-
tituicdo em ativos, 0,03% do total de ati-
vos).” O Banco de la Nacién Argentina,
por sua vez, a despeito da infima partici-
pagdo, estd presente nos sistemas finan-
ceiros de Brasil, Paraguai e Uruguai.

Por tltimo, deve-se salientar a ine-
xisténcia de instrumentos de financiamen-
to de longo prazo no mercado bancirio
argentino. Mesmo o movimento recen-
te do mercado de capitais aponta a pre-
ponderincia de emissao de prazo mais
curto, tais como os titulos ptblicos e os
fideicomissos.

A atual estrutura do sistema finan-
ceiro paraguaio resulta de sua histdria re-
cente, marcada por um processo de libe-
ralizagao ocorrido na década de 1990 e
de crises financeiras que se seguiram. Va-
le destacar que essas foram resultado nao
s6 de fragilidade inerente ao sistema, mas,
em especial, representaram desdobramen-
tos das crises ocorridas no sistema finan-
ceiro argentino.

Em 2008, o sistema bancirio do
Paraguai era formado por seis sucursais de
bancos estrangeiros, cinco bancos de capi-

tal majoritariamente estrangeiro, dois ban-
cos privados de capital majoritariamente
doméstico ¢ um banco publico. A parti-
cipagio dos bancos privados era dominan-
te e representava 96,7% dos empréstimos.
Entre os bancos privados, os estrangeiros
— sucursais ou de capital majoritdrio es-
trangeiro — detinham por volta de 65%
dos ativos, depésitos e operagoes de cré-
dito do sistema (BCP, 2008, 2009). Cabe
destacar que, entre as sucursais de bancos
estrangeiros, figuram um banco brasilei-
ro e um argentino, ambos com capital de
origem publica, integral ou majoritaria-
mente. O Banco do Brasil, em 2008, com
uma nica agéncia, ocupava a décima po-
si¢ao — com 3,55% dos ativos e 4,33% dos
empréstimos, notadamente para o setor
financeiro. O Banco de la Nacién Ar-
gentina, por sua vez, ocupava o décimo
quarto lugar em ativos e era responsdvel
por 1,43% desses e 1,10% dos emprés-
timos, notadamente voltados para o fi-
nanciamento de exportagdes. Jd entre os
bancos com capital majoritdrio estrangei-
ro, destaca-se a participagio de um gran-
de banco privado brasileiro, Unibanco,”
proprietirio do Interbanco S.A., maior
banco atuante no Paraguai, responsdvel
por 14,50% dos ativos do sistema bancd-
rio, em dezembro de 2008.

Deve-se apontar que o sistema fI-
nanceiro paraguaio é pequeno absoluta e
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relativamente. Tal sistema é marcado pela
presenca significativa de bancos,” que de-
tinham 75% do total dos depésitos e 62%
do total dos créditos do sistema financeiro
em 2006 (BCP, 2007, 2008). O volume de
ativos do sistema bancdrio em 2008 era da
ordem de US$ 4,4 bilhoes. A relacio cré-
dito/PNB, por sua vez, que chegou ao pi-
co de 29% em meados dos anos 1990, te-
ve queda importante, atingindo 18,2% em
2007 (World Bank, 2008; BCP, 2008). Vale
destacar que nao se observa a presenca de
instrumentos de financiamento de longo
prazo no mercado bancdrio.

O sistema financeiro uruguaio
passou por intenso processo de liberaliza-
¢40 no inicio dos anos 1990, que resultou
em um sistema mais aberto e integrado
internacionalmente e fortemente marca-
do por posigdes ativas e passivas dolariza-
das. Na verdade, a institucionalidade do
sistema permite a implementagao de ope-
ragdes de mercado off-shore, havendo ins-
tituigoes financeiras que tém atuagio res-
trita s operagdes com nio residentes.

Esse sistema enfrentou uma crise
de grandes proporgoes no inicio dos anos
2000, resultado ndo sé da prépria fragili-
dade e de sua institucionalidade, mas tam-
bém e em especial como desdobramento
das crises do sistema financeiro argenti-
no.”* A conjun¢io de problemas de liqui-
dez gerados pela forte retirada de depési-
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tos e pelo crescimento dos empréstimos
problemdticos apds a desvaloriza¢ao cam-
bial, além de problemas de governanga, le-
vou 4 quebra de virios bancos (FMI, 2006).
Nesse contexto, quatro grandes bancos
foram fechados e cerca de um terco das
instituigoes financeiras deixou de existir.
Diferentemente do observado em outras
crises, os bancos que quebraram foram
liquidados. Tal processo gerou uma ca-
racteristica impar desse sistema financei-
ro relativamente ao dos outros paises do
bloco: a quase inexisténcia de bancos pri-
vados nacionais. Assim sendo, cresceu a
participagio dos bancos publicos e es-
trangeiros em um sistema que encolheu
violentamente.

O sistema financeiro uruguaio era
e continuou sendo, apds a crise, pequeno
em termos absolutos, quando compara-
do com os sistemas brasileiro e argentino.
No entanto, era um sistema relativamente
importante, antes do processo de encolhi-
mento gerado pela crise. Como enunciado
acima, a crise ocasionou forte enxuga-
mento do sistema, tanto no que diz res-
peito aos recursos captados quanto no
que concerne aos recursos emprestados.
A relagao operagdes de crédito sobre o
PNB tem se apresentado como a mais
baixa em décadas. Se no inicio dos anos
2000 o Uruguai apresentava o maior sis-
tema financeiro em termos relativos en-

22 Cabe destacar que, a
despeito da participagio
preponderante do sistema
bancirio, o sistema nao
bancdrio no Paraguai —
empresas financeiras e
principalmente cooperativas

— detém posi¢io mais
importante do que aquela
observada em outros paises do
bloco, como Argentina e Brasil.

% Ao final de 2001, os
depésitos de nio residentes
representavam mais de 50%
do total do sistema, ¢, quando
da crise, a queda de depésitos
totais foi de quase 50%. Essa
informagio aponta a extrema
fragilidade do sistema.
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tre os paises do Mercosul, a situagio em
2007 era bastante diversa, uma vez que os
sistemas de outros paises cresceram, ao
passo que o uruguaio encolheu. Os de-
positos, que atingiam quase 60% do pro-
duto em 2002, chegaram a 23% em 2007
(BCU, 2008).

Vale apontar que o mercado de
capitais é inexpressivo, e as instituigoes
bancdrias, sobretudo publicas e estran-
geiras, dominam o sistema. A andlise dos
prazos das operagdes de crédito concedi-
das pelos bancos, por sua vez, evidencia
a presenca de mecanismos de financia-
mento de longo prazo nesse sistema. Em
2008, o volume das operacoes de crédi-
to com prazo superior a um ano era de
42.8%, e de 34,1%, para operagdes com
prazo superior a trés anos.

No que tange a existéncia de capi-
tal das outras economias do bloco no sis-
tema financeiro uruguaio, deve-se apontar
a presen¢a de um grande banco privado
brasileiro, qual seja, Itad, responsdvel por
6,6% dos ativos bancirios, e do maior ban-
co publico argentino, Banco de la Nacién
Argentina, responsdvel por menos de 1%
dos ativos bancirios.

O intuito da presente segio foi
apresentar a estrutura dos sistemas finan-
ceiros dos paises do Mercosul. Atengao
especial foi dada a indicacio de existén-
cia de mecanismos de financiamento de

longo prazo e de interpenetragio de ca-
pital regional na propriedade das institui-
¢oes que compdem os referidos sistemas.
A andlise mostrou que, comparativamen-
te, o sistema financeiro brasileiro é mais
complexo e maior, no s6 em termos ab-
solutos, mas também em termos relati-
vos, que os sistemas argentino, uruguaio
e paraguaio. Dentro do sistema brasileiro,
e a despeito do aumento da participagio
do capital estrangeiro na década de 1990,
observa-se papel bastante importante do
capital doméstico, publico e privado. Va-
le destacar a relevincia dos bancos publi-
Cos, com presencga expressiva e histérica
no sistema, que nio resulta de um pro-
cesso de enxugamento do setor privado
nos ajustes pds-crise, como observado
nos sistemas argentino e uruguaio. Rela-
cionado a esse sistema de bancos publicos
e implementado por estes — em especial
BNDES, mas também Caixa Econdémica
Federal —, estd um importante sistema de
financiamento de longo prazo, fortemen-
te calcado na presenca de grandes fundos
de poupanga compulsoria.

No que diz respeito a interpene-
tracdo de capital nos sistemas financeiros
em Ambito regional, constatou-se a pre-
senca de bancos publicos da Argentina e
do Uruguai no sistema brasileiro, ainda
que numa proporgao irrelevante (relati-
vamente ao total de ativos desse sistema).
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Por outro lado, observou-se maior nivel
de internacionalizacio dos trés maiores
bancos brasileiros quando comparados
com seus congéneres argentinos, para-
guaios e uruguaios. No entanto, mesmo
se considerados somente os ativos dessas
institui¢des no exterior, a importancia re-
lativa dos paises do Mercosul é baixa.

A tabela abaixo sintetiza essas infor-
magoes. No que diz respeito ao Mercosul,
as dificuldades dos sistemas financeiros
desses paises em engendrar financiamen-

Cooperacao financeira no Mercosul e o financiamento do investimento

to de longo prazo reforgam o papel de
instituicoes financeiras regionais orien-
tadas ao financiamento de longo prazo.
Amado e Silva (2000) destacam que, pa-
ra o avango do processo integracionista,
seria fundamental que os Estados nacio-
nais criassem instituigbes e mecanismos
financeiros capazes de impulsionar o
crescimento articulado entre as econo-
mias-parte. E nesse sentido que a proxi-
ma segio ¢ organizada.

Tabela 1_Varidveis selecionadas dos sistemas financeiros argentino, brasileiro, paraguaio e uruguaio (2008)

Argentina | Brasil Paraguai | Uruguai
Crédito bancdrio/PNB 13,4% 46,0% 18,2% 22,6%
Depésitos/PNB 20,1% 60,7% 17,4% 33,9%
Concentragao bancdria 41,2% 83,2% 47,0% 79,4%
Capitalizagio do mercado aciondrio/PNB 30,4% 113,3% nd 0,7%
Valores negociados mercado aciondrio/PNB 4,8% nd nd nd
Titulos pablicos/PNB 20,5% 48,6% nd nd
Divida externa/PNB 20,2% 7.5% nd 42,1%
Depésitos off-shore/Depésitos totais 40,9% 2.3% 37.7% 87,6%
Ativos dos bancos estrangeiros/Total dos ativos bancdrios 22,7%! 19,5%? 64,8% nd
Ativos dos bancos piblicos/Total dos ativos bancdrios |} 40.1% ) 2679 ) 72% | 43.6%

Fonte: World Bank, 2008; BCRA (2007); BCB (2008), BCP (2007) e BCU (2008).

1. Dados de junho de 2008.
2. Dados de junho de 2008.
3. Dados de setembro de 2008.
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3_A relevancia da cooperacao
financeira regional para o
financiamento do investimento
e do fortalecimento da
regionalizacao

A andlise precedente expos a diversidade
e as assimetrias entre os sistemas finan-
ceiros dos paises do Mercosul. Essas se
expressam em termos de tamanho, pro-
fundidade, concentracio, nivel de aber-
tura externa, importancia do mercado de
capitais e presenca de mecanismos para fi-
nanciamento de longo prazo. Neste dlti-
mo quesito, mas nao apenas, o Brasil des-
taca-se relativamente aos demais sistemas,
dada a presenga de um sistema publico
de financiamento no qual o BNDES tem
papel proeminente, como financiador
dos investimentos, e de um mercado de
capitais organizado, mesmo que em pe-
quena escala. Vale destacar que o proces-
so de liberalizagao financeira, por sua vez,
nao impulsionou a cria¢io ou o aprofun-
damento de instrumentos para o finan-
ciamento de longo prazo.

Nesse sentido, a construcio e o for-
talecimento de mecanismos financeiros
regionais tém sido colocados como alter-
nativa para aprofundar sistemas financei-
ros de economias periféricas, bem como
complementar a atuagio de instituigoes
financeiras internacionais, em casos de
crise de balanco de pagamentos (Ocam-

po, 2006; Culpeper, 2006; Agosin, 2001;
Fanelli, 2008; Aboal ez 4l., 2008). Tais ini-
ciativas sao especialmente importantes em
um contexto de hierarquia de moedas em
ambito internacional e no qual se acentu-
am as assimetrias, nos processos de ajus-
tamento externo, entre paises devedores e
credores (Prates; Cintra, 2008).

Neste trabalho, tomando como re-
feréncia Fanelli (2008) e Ocampo (2006),
as iniciativas de cooperagdo financeira re-
gional serdo analisadas em duas dimensoes.
Na primeira, estio aquelas cujo objetivo
predominante é otimizar o manejo da li-
quidez externa — Convénio de Pagamen-
tos e Créditos Reciprocos (CCR), Sistema
de Pagamentos em Moeda Local (SML)
e Fundo Latino Americano de Reservas
(FLAR). Na segunda, estao as iniciativas
voltadas, principalmente, para melhorar as
condi¢oes de acesso ao financiamento de
longo prazo — Fundo para a Convergén-
cia Estrutural e Fortalecimento da Estru-
tura Institucional do Mercosul (Focem),
Fundo Financeiro para o Desenvolvimen-
to dos Paises da Bacia do Prata (Fonplata)
e a Corporagio Andina de Fomento (CAF).

E importante ressaltar que, dentro
dos propdsitos deste trabalho, a concep-
¢do de cooperagao financeira regional faz
sentido tendo-se em conta que essas ins-
tituigoes estdo relacionadas com o apro-
fundamento da regionalizacio sul-ameri-
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cana. Assim, Focem e SML estio atrelados
ao funcionamento do Mercosul; CAF,* a
Comunidade Andina de Nagoes (CAN);
CCR, 2 Aladi (Associagao Latino-America-
na de Integragdo); Banco do Sul, & Unido
Sul-Americana de Nagées (Unasul). J4 o
Fonplata é vinculado aos cinco paises que
compdem a Bacia do Prata, ou seja, os
paises-membros do Mercosul e a Bolivia
(Culpeper, 2006; Biancareli, 2008).

3.1 Cooperacao financeira regional:
instituigdes voltadas para
o manejo da liquidez externa
Os fundos regionais de reserva e os acor-
dos para compensagao de transacoes de
comércio exterior podem ser entendidos
como uma “primeira linha de defesa” con-
tra as crises financeiras internacionais que
repercutem sobre a periferia, minimizan-
do seus impactos sobre o comércio, as re-
servas e sobre o nivel de atividade dessas
economias. Para Ocampo (2006, p. 17):

“Em wm mundo em que a margem de
manobra das politicas macroecondmi-
cas nacionais se reduziu, o dmbito re-
gional passou a ser fundamental para
0 exercicio da autonomia em matéria
de politica econdémica que ainda existe”.

E SOb €ssa perspectiva quc sao apresenta—

das institui¢bes financeiras regionais co-
mo CCR, SML e FLAR.
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O Convénio de Pagamentos e Cré-
ditos Reciprocos (CCR) foi originalmen-
te criado em 1965, na esfera da Associa-
¢ao Latino-Americana de Livre Comércio
(Alalc), sob a denominagio de Acordo de
Pagamentos e Créditos Reciprocos. Foi
ratificado quando a Alalc foi substituida,
em 1980, pela Associagao Latino-Ameri-
cana de Integracio (Aladi), mas, a par-
tir de 1982, apds alguns ajustes, passou a
denominar-se Convénio de Pagamentos
e Créditos Reciprocos (CCR). Integram-
-no 12 paises: Argentina, Bolivia, Brasil,
Chile, Colombia, Equador, México, Pa-
raguai, Peru, Uruguai, Venezuela ¢ Re-
ptblica Dominicana.” Seus objetivos
sdo estimular as relagoes financeiras en-
tre os paises e as instituigoes financeiras
da regio, facilitar a expansio do comér-
cio reciproco e reduzir os fluxos interna-
cionais de divisas.

A partir de 1995, quando o convé-
nio atingiu seu auge, as operagoes cursadas
pelo CCR no total do comércio regional
diminuiram: sua participagio foi de 1,6%
em 2003, contra os 84%, em média, dos
anos 1980. Levaram a essa redugio o fim
da obrigatoriedade de se cursar as opera-
¢oes comerciais pelo CCR, bem como as
restri¢des impostas pelos bancos centrais as
operagbes cursadas nesse convénio, dado o
maior acesso dos paises da regido a liquidez
internacional (Santana; Kasahara, 2006).

 Nota-se que, desde a
modificacio do seu Convenio
Constitutivo (2007), os paises
do Mercosul se tornaram
membros, com participacao
aciondria, portanto.

» Sao os paises-membros
da Aladi — com excecio de
Cuba — mais a Republica
Dominicana.



26 No caso do Brasil, o valor
cursado das exportagées no
CCR chegou a 14% em 1992.
Em 2002, correspondia a
menos de 1%. Essa reducao
da presenca do Brasil nas
operagoes cursadas deve-se a
mudangas na regulamentacgio
do CCR pelo pais.

¥ Isto é, o exportador
brasileiro recebe em real, e
o exportador argentino,
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Contudo, a partir de 2003, hou-
ve recuperagao no volume de operagoes
cursadas. A participagdo no total das im-
portagdes regionais apresentou tendén-
cia de crescimento desde entio, tendo al-
cangado o volume de US$ 12,66 bilhoes
em 2008, o equivalente a 8,9% do comér-
cio intrarregional,” e de US$ 7,06 bilhoes
em 2009, o que representou 6,7% do to-
tal das importagoes intrarregionais. Tam-
bém deve ser registrado que, de 2004 a
2008, a taxa de crescimento das opera-
¢oes no ambito do CCR foi superior a ta-
xa de expansio do intercimbio comercial
entre os paises (CCR, 2008). Entretanto,
essa recuperagio observada nos dltimos
cinco anos esteve fortemente relaciona-
daao comportamento da Venezuela—em
2008, por exemplo, 71% das suas impor-
tagdes se deram por meio do convénio
—, e a excessiva dependéncia do compor-

em peso. Por sua vez, o
importador brasileiro paga
em real, e o importador
argentino, em peso. A taxa de
cambio entre as duas moedas
¢ a taxa SML, pela qual sao
convertidos os valores fixados
das operagées cursadas no
SML. Sio divulgadas duas
Taxas SML: uma Real/Peso —
pelo Banco Central do Brasil
— e outra Peso/Real — pelo
Banco Central da Argentina.

tamento de um dnico pais é motivo de
preocupacio em relagio ao dinamismo
futuro do CCR. Em 2009, por exemplo,
a queda no volume das operagdes cana-
lizadas ¢ justificada pela menor partici-
pacio da Venezuela (CCR, 2010). De to-
da forma, mesmo com essa tendéncia de
crescimento, o volume de operagdes ca-
nalizadas no convénio nio recuperou seu
méximo histérico, que se deu em 1995,
quando foram registrados aproximada-
mente U$$ 14 bilhoes em operagoes.

Em 2008, entrou em vigor o Sis-
tema de Pagamentos em Moeda Local
(SML) entre Brasil e Argentina, o qual con-
siste num sistema de pagamentos trans-
fronteiri¢o integrado aos sistemas de pa-
gamentos locais e destinado a operacoes
comerciais. Essa iniciativa se inscreve nu-
ma perspectiva semelhante a2 do CCR,
qual seja, reduzir a necessidade de divi-
sas no comércio regional de bens e ser-
vicos e, com isso, contribuir para incre-
menti-lo. Contudo, o SML nio deve ser
entendido como uma “versio mercosu-
lina” do CCR. Na verdade, esse sistema
de pagamentos é, em certo aspecto, mais
ambicioso, uma vez que a liquidagio das
transacoes para os importadores e os ex-
portadores ¢é feita em moeda local.” Ape-
nas a compensagio entre os bancos cen-
trais é feita em délares. Portanto, como
aponta Carvalho (2009), o SML nio re-
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presenta a “desdolarizacio” do comércio,
ainda que seja um passo nesse sentido e
represente avango importante na integra-
¢do financeira da América do Sul.?®

O objetivo do SML ¢ possibilitar
que importadores e exportadores reduzam
seus custos e simplifiquem suas operacoes,
levando a uma ampliagio do comércio
internacional entre os paises membros,
sobretudo pela maior participagao das
micros, pequenas ¢ médias empresas. Em
outubro de 2008, primeiro més de fun-
cionamento do sistema, foram contabili-
zadas trés operagdes de exportacio brasi-
leiras no Ambito do SML. J4 em dezembro
de 2008, foram registradas 18 dessas ope-
ragoes; em dezembro de 2009, foram 168,
e, em outubro de 2010, essas totalizaram
370 — tendéncia de crescimento da utili-
zagdo do sistema pelos exportadores bra-
sileiros. Como aponta Barreto (2009), a
migragao das empresas para o sistema ¢
ainda marginal, mas crescente. No que
diz respeito as importagdes brasileiras da
Argentina, o grau de intensidade de uti-
lizagio do SML ¢é muito inferior e nio
se pode inferir tendéncia de crescimen-
to. Na Capula do Mercosul de julho de
2009, foi ratificada a entrada, para 2010,
de Paraguai e Uruguai.

Por fim, cabe analisar o papel
do Fundo Latino-Americano de Reser-
vas (FLAR) no contexto de uma arquite-
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tura financeira internacional na qual se
sobressaem as diferencas de poder mo-
netirio-financeiro e, por conseguinte, as
assimetrias entre credores e devedores nos
processos de ajustamento dos balancos
de pagamentos. Assim, instituigoes fi-
nanceiras regionais capazes de apoiar fi-
nanceiramente os paises periféricos no
enfrentamento dos déficits advindos da
sua condicdo estrutural s3o primordiais
(Agosin, 2004). E esse o sentido da atu-
agao do FLAR, criado em 1978, integra-
do por sete paises — Bolivia, Colombia,
Costa Rica, Equador, Peru, Uruguai e Ve-
nezuela, sendo o Uruguai o Gnico mem-
bro pleno do Mercosul — e que tem co-
mo maior objetivo financiar o balango de
pagamentos dos seus membros.” O volu-

8 Alguns autores avaliam que,
por substituir nas transacoes
comerciais o ddlar pela moeda
local, 0 SML representa,
juntamente com o euro na
Uniao Europeia, e a crescente
forca regional do yuan da
China, uma perspectiva,
ainda que bastante preliminar,
de caminho alternativo ao uso
exclusivo do délar (Barreto,
2009). Ferrari Filho apud
Barreto (2009) ressalta, nesse
contexto, a importancia

do SML para o refor¢o do
processo de integracio no

Mercosul, bem como de
protecao das reservas cambiais.

» Como ressaltam Agosin

e Heresi (2010), o FLAR
concede créditos para
financiar o balango de
pagamentos de acordo com
a situagio enfrentada —
desequilibrios nos termos de
intercAmbio ou de volumes
exportados — cuja duragdo
pode chegar a trés anos;
concede provisoes de liquidez
cujo prazo é de um ano e
créditos de contingéncia.
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me de capital aportado pelo pais-membro
é o critério para definir seu limite de cré-
dito junto ao fundo. O capital do fundo
em 2008 era de US$ 410,6 milhées, e o vo-
lume total de ativos, de US$ 452 milhoes.

Ao longo de seus 32 anos de atua-
40, o FLAR teve papel muito destacado
no contexto das crises externas. Agosin e
Heresi (2010) mostram que, desde a sua
fundacio, em 1978, até 2009, o FLAR de-
sembolsou créditos no valor de US$ 6,18
bilhées, destinados principalmente a pro-
visdo de liquidez e ao apoio ao balanco de
pagamentos de seus paises-parte. De fa-
to, os desembolsos desse fundo se elevam
quando das crises. Foi o que ocorreu no
periodo 1982-84, auge da crise da divida
na América Latina; em 1995, quando da
crise russa, e em 1998-99, periodo da crise
da Asia, bem como na mais recente crise

financeira global.*® Ademais, sendo o grau
de condicionalidades exigidas menor que
o do FMI, seus empréstimos sdo relativa-
mente mais r:ipidos, € a a¢do, assim, mais
efetiva.’! Contudo, dado o volume pouco
expressivo de recursos que pode mobili-
zar, o apoio do FLAR ¢ de fato importan-
te sempre e quando a interrupgao nos flu-
xos de capitais nio for generalizada. Isto
¢, quando nao se tratar de uma crise glo-
bal, e sim de uma crise circunscrita e de
menor duracio. Assim, Biancareli (2008),
Montoya (2007) e Agosin (2001) reiteram
a relevincia da ampliacio do FLAR para
outros pal’ses da regido, jd que seria uma
institui¢do desse tipo que desempenharia
o papel efetivo de “complementaridade
e concorréncia’ ante o FMI.?? Além dis-
so, relativamente ao FMI, alguns fatores
tornam esse tipo de arranjo mais exitoso

% Agosin e Heresi (2010, p.21)
demonstram que o volume

de recursos desembolsados
pelo fundo cresceu de forma
significativa no perfodo 1982-
1991, com destaque para o ano
de 1984. A propésito, foi esse
0 ano com o maior volume
de desembolsos ao longo de
toda a série (1978-2009), tendo
sido a Col6mbia o tomador
mais importante no referido
ano. De 1992 a 1994, nao
houve concessio de crédito,

movimento que foi revertido
nos anos de 1995 e 1996 —
destaque para o Equador.
Em 1997, novamente nao

hd registro de concessio de
crédito e em 1998 e 1999,
respectivamente, Equador e
Colémbia tomam recursos de
forma expressiva. Nos anos
2000, o destaque fica para os
créditos outorgados no ano
de 2009, na esteira da crise
financeira internacional.

3! Montoya (2007) lembra que,
apesar da limitada capacidade
financeira de seus sécios, isto
¢, do volume de recursos
pequeno que esse fundo pode
mobilizar, relativamente ao
de institui¢des como o Banco
Mundial ou o BID, a maior
rapidez de sua agio torna-se
uma “vantagem comparativa’.

32 Machinea e Titelman
(2007) apud Biancareli (2008)
realizam algumas simulagées

para evidenciar que um
caminho interessante seria, de
fato, incorporar outros paises
sul-americanos a esse fundo,
uma vez que ele forneceria
prote¢do ampliada contra
crises financeiras. Por outro
lado, Biancareli (2008) faz
uma ressalva, tendo em vista
a possivel restricao legal que
alguns deles — como Argentina
¢ Brasil — apresentam quanto
ao compartilhamento de
reservas externas.
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quanto a0 menor risco de moratéria por
parte de um pais-membro: o endivida-
mento de cada pais é limitado, o custo da
perda de reputacio ¢é elevado, e os paises
tém interesses econdmicos e politicos co-
muns (Montoya, 2007).

2.2 Cooperacao financeira regional:
a construcao de mecanismos de
financiamento de longo prazo

Nos anos 1990, os acordos de integragao
regional e sub-regional foram construi-
dos em um contexto de abertura multila-
teral das economias-parte. Mais especifi-
camente, os acordos deveriam promover
a liberalizacio dos mercados e ser formu-
lados com critérios flexiveis para a parti-
cipagdo dos paises (Baumann, 2005). O
Mercosul se insere, de fato, nessa perspec-
tiva, na qual a ideia de uma redistribui-
¢ao dos ganhos do processo de integra-
a0, tendo em vista as disparidades entre
as economias, nio foi contemplada (Fa-
ria, 1993; Motta-Veiga; Rios, 2007).

Contudo, mais recentemente se re-
conheceu que as assimetrias — de cardter es-
trutural e relacionadas ao nivel de desenvol-
vimento relativo e ao tamanho dos paises
do Mercosul — nio permitiam que o pré-
prio esquema de integragio se consolidas-
se (Sdez, 2008). Foi nesse contexto que se
deu a criagao do Fundo de Convergéncia
Estrutural do Mercosul (Focem), que estd:
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Destinado a financiar programas para
promover a convergéncia estrutural;
desenvolver a competitividade; promo-
ver a coesdo social, em particular das
economias menores e regioes menos de-
senvolvidas, e apoiar o funcionamento
da estrutura institucional e o fortaleci-
mento do processo de integracio (MER-
COSUL/CMC/DEC N°28/06).

O Fundo foi criado em 2004, es-
tabelecido em junho de 2005, mas tor-
nou-se operacional em 2007. O montan-
te anual de contribui¢ao dos membros ao
Focem ¢ de US$ 100 milhées.*> O Bra-
sil deve contribuir com 70%; Argentina;
com 27%; Uruguai, com 2%; e Paraguai,
com 1% (porcentagens estabelecidas em
funcio da participagao histdrica do PIB
dos paises no PIB total do bloco). Em ter-
mos de distribuigao de recursos, Paraguai
deve receber 48%; Uruguai, 32%; Argen-
tina e Brasil, 10%. Ressalta-se, assim, o
cardter redistributivo do fundo, que deve
privilegiar obras de infraestrutura desti-
nadas a facilitar o processo de integracao
(MERCOSUL/CMC/DEC N©28/06).3

No biénio 2007-2008, tiveram ini-
cio, no Ambito do fundo, 25 projetos, cujo
financiamento somou US$ 138,7 milhoes.
Quanto a dimensao, apesar de seu valor
absoluto parecer pouco expressivo, vale
apontar que, em termos relativos, os mon-
tantes disponibilizados pelo Focem nao

» No primeiro ano
orcamentdrio do fundo, os
Estados deveriam integralizar
50% de suas contribuicoes
anuais para a execugio de
projetos-piloto. No segundo
ano, 75%, e, a partir do
terceiro ano, 100%.

34 Biancareli (2008) critica o
reduzido foco que esse fundo
d4 ao processo de mudanga
estrutural, além de apontar
para sua reduzida dimensio

— em termos do volume de

recursos que pode mobilizar.
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estio muito aquém daqueles disponibili-
zados pela Unido Europeia em seus fundos
estruturais e de coesao® (Souza et al., 2010).

Ainda, para Souza ez al. (2010), a
orientagio do fundo, para financiar proje-
tos em quatro setores-chave — infraestrutu-
ra fisica, estrutura produtiva, coeso social
e fortalecimento institucional do bloco —,
evidencia uma preocupagio acertada, uma
vez que a redugio das assimetrias nesses se-
tores ¢ fundamental para reduzir as as-
simetrias no bloco. Como no Mercosul
o tamanho e o nivel de desenvolvimento
das economias-parte sao muito dispares, ¢
mister que um fundo voltado para reduzir
assimetrias estruturais se destine a atender
economias menores e regides menos de-
senvolvidas dos Estados-parte.

Portanto, o Focem ¢ crucial para o
aprofundamento do Mercosul. Além de
financiar investimentos, faz isso de mo-
do a amenizar progressivamente as dife-
rengas estruturais. Essas, quando nao sao

objeto de politicas ativas, tendem a am-
pliar as desigualdades entre os paises do
bloco (Mollo; Amado, 2001).

Outra instituigdo que atua nesse
sentido é o Fundo Financeiro para o De-
senvolvimento dos Paises da Bacia do Pra-
ta (Fonplata). Criado em 1974, como
resultado das negociagoes entre os gover-
nos dos cinco paises que compdem a Ba-
cia do Prata,”” iniciadas em meados da
década de 1960 e que resultaram na as-
sinatura do Tratado da Bacia do Prata,
em 1969. Esse tratado institucionalizou
o sistema hidrografico do Prata, de modo
que seus integrantes firmaram compro-
misso em promover o desenvolvimento
harmonioso e a integracio fisica da Ba-
cia do Prata.

O Fonplata ¢ integrado por cinco
paises (Argentina, Brasil, Paraguai, Uru-
guai ¢ Bolivia), dos quais quatro deles
pertencem ao bloco Mercosul, e o quinto,
a Bolivia, ¢ um membro associado. Sua

% Ao longo dos dois anos

de existéncia do Focem,

o montante de recursos
recebidos pelo Paraguai desse
fundo seria equivalente a 0,8%
do PIB, ao passo que a Irlanda,
no periodo de 1989-2006, teria
recebido dos fundos da UE
1,6% do PIB.

3 Foi subscrito durante a

VI Reuniio de Chanceleres
dos paises da Bacia do Prata,
celebrada em Buenos Aires,
em junho de 1974. A primeira
sede oficial do Fonplata foi
Sucre, Bolivia, mas mudou-
se para Santa Cruz de la
Sierra, também na Bolivia,
em dezembro de 2002. O

fundo também conta com
um escritério em Assun¢io
(Paraguai), desde 1989
(Fonplata, 2008).

37 A Bacia do Prata
compreende as bacias dos Rios
Parand, Paraguai, Uruguai

e da Prata, nos territdrios

da Argentina, da Bolivia, do
Brasil, Paraguai e do Uruguai.
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base de capital, de US$ 410,6 milhoes em
2008, formou-se a partir da contribui¢io
original dos paises-membros e ¢ o seu
Sfunding principal. Neste sentido, nio se
vislumbra crescimento importante para o
fundo, haja vista que seu funding e, as-
sim, sua capacidade de atuagio s6 podem
aumentar significativamente pela am-
pliagio de capital, ¢ marginalmente pe-
la emissao de titulos de divida no merca-
do e pela capitalizacio do retorno de suas
operagoes. Do total de capital pago, Brasil
e Argentina contribuiram cada um com
33,3%, e Bolivia, Paraguai e Uruguai, jun-
tos, com os 33,3% restantes.’® Destaca-se
também a atuac¢io do Fonplata no am-
bito dos seguintes esforcos integradores
regionais:Comité Internacional Coorde-
nador dos Paises da Bacia do Prata (CIC);
Comité Intergovernamental da Hidro-
via Paraguai-Parand (CIH); Iniciativa pa-
ra a Integragao Regional Sul-Americana
(IIRSA). Deve-se lembrar que a criagdo
do Fonplata se deu para apoiar financei-
ramente projetos de infraestrutura, espe-
cialmente em torno dos rios que banham
os seus paises-membros (Faria, 1993).

Em 2008, ao todo, foram desem-
bolsados US$ 35,24 milhoes — 18,55% a
mais do que os desembolsos em 2004 —
para cumprir com os compromissos de
financiamento de seus projetos de infra-
estrutura assumidos junto aos paises acio-
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nistas. Nota-se que a Argentina — pais
que, juntamente com o Brasil, mais con-
tribui para o capital do fundo — absorveu
a maior parcela de recursos desembolsa-
dos no triénio 2006-2008, (52,5%, 53,1%
e 41,8%, respectivamente), seguido pelo
Brasil. J4 em 2008, o Brasil teve a maior
participagao nos desembolsos (49,1%),
ficando a Argentina com o segundo pos-
to (41,8%). Nesse mesmo ano, o Fonpla-
ta destinou 5,8% dos desembolsos para
a Bolivia, e ao Paraguai, 2,8%. Além de
contemplar os paises, o Fonplata prové
desembolsos a Operacoes de Coopera-
¢ao Técnica especificas na drea de infra-
estrutura dentro da IIRSA e dos comités
dos quais participa (CIC e CIH). Esses
desembolsos, em 2008, foram 17,36%
menores do que em 2006.

A carteira de empréstimos por
pais também aponta tendéncia de
crescimento, haja vista que, em 2007,
os empréstimos foram de US$ 230 mi-
lhées — aumento de 18,55% em rela-
¢a0 a 2004. Mais uma vez, Brasil e
Argentina foram os principais bene-
ficiados pelos empréstimos do Fon-
plata, tendo, em 2007, participacio
de 31,25% e 35,63%, respectivamente.

No que diz respeito a IIRSA, o Fon-
plata tem participado ativamente, desde
o inicio, nas atividades dessa iniciativa,
sendo esse fundo membro do Comité de

3 Isto é, o Brasil tem um terco,
Argentina também, um tergo,
e os outros trés paises, juntos,
mais um tergo. Os aportes

sdo efetuados 50% em délares
norte-americanos e 50% em
moedas dos respectivos paises-
membros, sob cldusulas de
ajuste das paridades com o
dolar. Os aportes de Argentina
e Brasil se efetuam em um
prazo de trés anos, enquanto
de Bolivia e Uruguai em um
prazo de dez anos e em

quotas proporcionais.
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Coordenagio Técnica da IIRSA no BID e
na CAF. De fato, os projetos da IIRSA re-
dimensionaram o papel do Fonplata no
fomento do desenvolvimento e da inte-
gragdo entre os paises pertencentes a ba-
cia do Rio da Prata. Adicionalmente, esse
fundo tem colaborado significativamen-
te com a elaboragio dos expedientes dos
projetos, a organizacio da informagio
coletada, a elaboracio de base de dados,
bem como com o desenvolvimento de
documentos técnicos (Fonplata, 2008).

E nessa perspectiva que se deve ter
em mente o aumento de tamanho des-
se fundo, a partir de 2004 e até 2008, do
ponto de vista de todos os indicadores
patrimoniais. O capital do Fonplata, que
em 2004 era de US$ 350 milhées, aumen-
tou consecutivamente de 2006 a 2008 —
chegando a US$ 411 milhoes, que repre-
senta aumento de cerca de 17% em cinco
anos. O ativo total, por sua vez, era de
US$ 391 milhées, em 2004, aumentando
para US$ 452 milhoes em 2008 — cresci-
mento de cerca de 15%. A carteira de em-
préstimos, por sua vez, também cresceu
ao longo do periodo 2004-2008: US$ 421
milhoes, em 2008, contra US$ 194 mi-
lhoes apresentados, em 2004.

Deve-se ainda apontar a presenga,
na regido, de uma institui¢do financeira
multilateral sub-regional que se enqua-
dra nas caracteristicas de um banco de

desenvolvimento: a Corporacio Andina
de Fomento (CAF). Sua origem se atrela a
intengdo de fomentar e impulsionar a in-
tegragao da regido andina. Esse processo
iniciou-se em 1966, e em 1967 foi assinada
a Declaragao de Bogot4, na qual se estabe-
lecia a coordenagio das politicas comercial,
industrial, financeira e em servigos de co-
operagio técnica. No entanto, foi o Acor-
do de Cartagena, aprovado em 1969, que
efetivamente estabeleceu o marco politi-
co para o atrelamento de um organismo
financeiro a um acordo de integragao re-
gional, qual seja, a Aladi. Ao longo dos
anos, a CAF aumentou sua abrangéncia
na regido e se consolidou como o princi-
pal instrumento financeiro da integracio
andina. Essa instituicdo comecou a ope-
rar com um capital autorizado de US$
100 milhées e pago de US$ 25 milhoes.
No que se refere aos sistemas finan-
ceiros, esse organismo tem avancado no
apoio a politicas do setor financeiro, com
o objetivo de fazer os paises alcangarem
melhores prdticas em seus sistemas de
supervisao e maior desenvolvimento de
seus mercados de capitais. Dessa forma, a
CAF procura promover o Desenvolvimen-
to e a Integragio dos Mercados Financei-
ros para contribuir com o fortalecimen-
to dos sistemas de regulago e supervisio
bancdrias, e dos mercados de capitais —
mercados esses ainda pouco desenvolvi-
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dos nos paises do Mercosul, como trata-
do na primeira segao deste trabalho.”

O total do capital subscrito da
CAF em 2008 era de US$ 3,2 bilhées, sen-
do US$ 2,2 bilhées efetivamente integra-
lizados (pagos). O capital pago ¢ distribu-
ido entre os acionistas, de modo que os
principais acionistas da CAF sao: Colém-
bia, Peru e Venezuela — 23,58%, 23,67%
e 23,67% do capital, respectivamente. Es-
sa participa¢do dos acionistas no capital é
condizente com o estabelecido no Con-
vénio Constitutivo desse banco regional,
segundo o qual Bolivia, Colémbia, Equa-
dor, Peru e Venezuela sio paises acionis-
tas de Série “A” e “B”, enquanto Argen-
tina, Brasil, Chile, Costa Rica, Espanha,
Jamaica, México, Panamd, Paraguai, Re-
publica Dominicana, Trindade e Tobago
e Uruguai sdo acionistas de série “C”.

Em 2007, a carteira de créditos
dessa instituicao era de US$ 9,6 bilhoes
e, em 2008, alcancou a cifra de US$ 10,26
bilhoes, ou seja, aumento de 7%. Indi-
ca, assim, a trajetdria expansionista da
CAF, uma vez que, em 2004, a carteira
de crédito dessa instituigio era de US$
7,22 bilhées.

Os paises com maior participagio
na carteira de empréstimos da CAF, no
periodo 2004-2008, foram: Peru (20,6%),
Colémbia (20%), Equador (18,7%), Ve-
nezuela (16%) e Bolivia (11,96%). O Bra-
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sil teve sua participagdo na carteira de
empréstimos aumentada ao longo do pe-
riodo em tela, uma vez que, em 2004,
participava com 4,12% e, em 2008, pas-
sou a ter participacio de 8%. Algo seme-
lhante deu-se com a Argentina, que au-
mentou sua importincia ao longo do
periodo em andlise, tendo em 2008 par-
ticipagio de 6,7%.

Os paises que mais se beneficia-
ram com o desembolso, também no pe-
riodo 2004-2008, foram Peru (25,07%),
Colémbia (20,97%), Equador (16,86%),
Brasil (11,70%) e Venezuela (9,82%). A
média anual de desembolsos para o pe-
riodo foi de US$ 3,56 bilhoes, e a média
por pais foi de US$ 1,37 bilhoes. Como
se nota, a maioria dos contratos de em-
préstimo ¢ firmada com os paises acionis-
tas das séries “A” e “B”.

Desde meados dos anos 1990, a
CAF tem avancado significativamente na
funcio de provedora de recursos de mé-
dio e longo prazos. Conforme Sagasti e
Prada (2006), os empréstimos de longo
prazo, no periodo 1991-2000, represen-
tavam cerca de 50% do total aprovado,
ao passo que, no periodo 2001-2003, au-
mentaram para 80%. No periodo 2004-
2008, a CAF continuou seu avango como
provedora de recursos de longo prazo, os
quais, em 2008, representaram em média
85,13% do total de empréstimos conce-

¥ Baseado em informacées
do site da CAF. Disponivel
em: <http://fwww.
caf.com/view/index.
asprms=17&pageMs=35515>.
Acesso em: 13 out. 2009.



“ £ importante destacar que
essa comparacdo ndo deve ser
feita sem mediacoes, levando-
se em conta a ampla gama de
instrumentos que compreende
os ativos dos sistemas
bancirios. As fontes desses
dados foram, respectivamente,
Banco Central do Brasil — 50
maiores bancos; Banco
Central da Reptblica da
Argentina — Informe sobre
Bancos; Banco Central

do Paraguai — Boletines
Estadisticos; e Banco Central
do Uruguai — Reporte de
Estabilidad Financiera.

Simone S. de Deos_Ana Rosa Ribeiro de Mendonga_Rubia C. Wegner 179

didos por esse organismo. A concessio de
financiamentos para a execucio de pro-
jetos em dreas estratégicas para a Améri-
ca do Sul foi a ténica do periodo em tela.
Destaca-se a participacio expressiva na
carteira dos financiamentos aos setores
de Transporte/Armazenamento e Teleco-
municacoes (31% em 2008) e de Eletri-
cidade/Gés/Agua (19,5% em 2008). Esse
quadro da distribuigao dos recursos en-
tre os setores condiz com os programas
estratégicos adotados pela CAF, entre os
quais estdo a Iniciativa para a Integragao
da Infra-Estrutura Regional Sul-Ameri-
cana (IIRSA) e o Apoio ao Desenvolvi-
mento da Integragao Fronteirica (PADIF).

Os indicadores patrimoniais ilus-
tram a expansio da CAF, sobretudo a par-
tir de 2003. Em 2008, a carteira de em-
préstimos e de inversoes foi cerca de 44%
superior a 2004. O capital pago dd su-
porte para tal expansao, haja vista o au-
mento de 45% em 2008, relativamente a
2004, vale dizer, de US$ 1,49 bilhao pa-
ra US$ 2,17 bilhdes. Comparativamente
as demais instituicées financeiras multi-
laterais em operacdo caracterizadas an-
teriormente neste trabalho, a CAF ¢ a
maior em termos de capacidade finan-
ceira: em 2008, o ativo total era de US$
14,27 bilhées, e o patriménio liquido, de
US$ 4,55 bilhoes. A titulo de compara-
¢ao, vale lembrar o total de ativos dos sis-

temas bancdrios dos paises do Mercosul.
Naquele mesmo ano, 2008, os ativos do
sistema bancdrio do Brasil somavam US$
1,4 trilhdo; os da Argentina, US$ 101 bi-
lhoes; os do Paraguai, US$ 4,4 bilhoes; e
os do Uruguai, US$ 17,37 bilhées.*” Nes-
se sentido, é possivel afirmar que sua par-
ticipagdo na regiao, em termos de volume
de ativos, ndo ¢é inexpressiva, sendo relati-
vamente mais importante para as econo-
mias de menor porte e que contam com
sistemas financeiros menos profundos e
estruturados, sobretudo no que diz res-
peito 2 moblizacio de funding de longo
prazo. Ademais, vale apontar que, desde
adécada de 1990, tem disponibilizado aos
seus sécios fundos em volumes compati-
veis aos mobilizados pelo Banco Mundial.

Esses indicadores demonstram a
importincia desse banco sub-regional de
desenvolvimento para a regido. Além dis-
so, a andlise realizada ao longo desta se-
¢ao0 evidenciou que a concessio de em-
préstimos de longo prazo pela CAF tem
aumentado, assim como aquelas destina-
das a setores ligados a criagao de infraes-
trutura regional, sobretudo. Os paises do
Mercosul, nos tltimos anos, alcancaram
maior espago na CAF, como demonstra-
ram as carteiras de empréstimos e as apro-
vagoes, bem como o aumento de capital
que realizaram.
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4 Consideracoes finais

A discussao apresentada acima eviden-
cia um movimento de aprofundamen-
to da cooperacio financeira em Ambito
regional, especialmente dentro do Mer-
cosul, estreitando o processo de integra-
¢ao e apontando para uma inflexdo rela-
tivamente ao sentido que esse processo
de integragio regional apresentava ao
longo da década de 1990. Na perspecti-
va da cooperagio financeira, acordos pa-
ra compensagio de transagdes comerciais,
fundos de reserva e bancos e fundos re-
gionais, a0 mesmo tempo em que me-
lhoram as condigées de financiamento —
questao absolutamente crucial do ponto
de vista da andlise keynesiana —, reduzem
a vulnerabilidade externa e a instabilida-
de macroecondmica.

A andlise dos sistemas financeiros
dos paises do Mercosul mostrou, em pri-
meiro lugar, conexao evidente entre vul-
nerabilidade externa, instabilidade ma-
cro e fragilizagao dos sistemas financeiros,
sobretudo nos casos de Argentina, Para-
guai e Uruguai. Uma conexio tio estreita
entre as crises externas e financeiras ocor-
reu em fungio de esses sistemas serem
amplamente liberalizados. Em segundo
lugar, foi possivel observar nesses siste-
mas elementos comuns, assim como im-
portantes assimetrias. Entre os elementos
comuns, destacam-se: (i) abertura e libe-
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ralizacdo financeiras (#) importantes pro-
cessos de fragilizagio dos sistemas finan-
ceiros, os quais, com exce¢ao do Brasil,
significaram crises bancdrias; (iii) pre-
ponderancia do mercado de crédito rela-
tivamente do mercado de capitais, quase
inexistente em alguns dos paises, mesmo
ap6s a abertura externa; (iv) importan-
cia da participagao das institui¢oes finan-
ceiras publicas. Entre as assimetrias, po-
dem-se ressaltar as enormes disparidades
de tamanho, organizacio e complexida-
de dos sistemas.

A andlise evidenciou também ou a
inexisténcia ou a insuficiéncia de meca-
nismos de financiamento de longo prazo
nos paises do bloco, o que é um ponto de
extrema gravidade. Enquanto o Uruguai
e sobretudo o Brasil apresentam meca-
nismos de financiamento de longo prazo
mais estruturados e importantes (ain-
da que certamente nio suficientes), cen-
trados em bancos e/ou fundos publicos,
nio se vé o mesmo nos sistemas financei-
ros da Argentina e do Paraguai. Na ver-
dade, tal como apontado no trabalho, a
abertura e a liberalizagdo desses merca-
dos — menos exacerbada no Brasil do que
nos outros paises do bloco — nio foram
capazes de viabilizar mecanismos de fi-
nanciamento privado de longo prazo, o
que aponta, mais uma vez, para a impor-
tAncia das instituigoes regionais de finan-
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ciamento. Tampouco, como também se
observou, de concorrer para a maior esta-
bilidade desses sistemas financeiros. An-
tes o contrdrio.

Sobre as instituicbes financeiras
analisadas, as evidéncias indicam terem
sido essas, de forma geral, bem-sucedi-
das em sua atuagdo. Cabe aqui recuperar
o que foi destacado no texto, isto ¢, a im-
portincia da atuagio do CCR e do FLAR
quando dos periodos de escassez de di-
visas e crises externas. Cabe apontar no-
vamente para a importancia relativa do
Fonplata no financiamento da infraes-
trutura, tendo em consideragio a carén-
cia de funding de longo prazo em gran-
de parte dos paises da regido. E o mesmo
vale, mas com importincia ainda maior,
dado o volume de recursos que mobili-
za, para a CAF, a qual vem concentrando
progressivamente seus desembolsos em
recursos de longo prazo. Tais evidéncias
apontam para a necessidade de ampliar e
tornar mais eficiente essa atuacio, atra-
vés de maior coordenacio entre as insti-
tuigdes e de ampliagao de sua capacidade
de acdo, no sentido de permitirem uma
“defesa” mais eficaz contra as crises exter-
nas, a0 mesmo tempo em que viabilizam
aprofundamento da integragio no plano
produtivo e da infraestrutura.

Com base nas evidéncias arroladas
e discutidas neste trabalho, concluimos

que, nos tltimos anos, floresceram inicia-
tivas de cooperagio financeira, a0 mesmo
tempo em que foram reforcadas institui-
coes j4 existentes. Entendemos que o for-
talecimento dessas iniciativas regionais,
no 4mbito de um aprofundamento ainda
maior da cooperagio, ao viabilizar a ob-
tengdo de financiamento de longo prazo
para projetos de investimento e de infraes-
trutura regional e reduzir o grau de vulne-
rabilidade externa e instabilidade macro-
econdmica, fortalece os préprios acordos
regionais e impulsiona o desenvolvimen-
to dessas economias.
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