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SINOPSE

O argumento principal deste trabalho é o de que, em uma realidade financeira
internacional marcada por assimetrias e desafios para os paises em desenvolvimento,
iniciativas para a cooperagao regional — principalmente relacionadas ao financiamento
externo de curto prazo: compartilhamento de reservas e mecanismos para facilitagao
de pagamentos — s30 uma via promissora de esforgos de politica. No caso da América
do Sul, a avaliagdo ¢ a de que a institucionalidade j4 existente deveria ser utilizada e
aprofundada. Quanto ao Brasil e seu protagonismo no processo, identifica-se um grande
potencial, mas também certa ambiguidade na atuagio, sugerindo uma atuagio mais
comprometida e com cobertura regional ampliada. Em termos de organizagio, o texto
se divide da seguinte maneira: depois da introdugdo, a se¢ao 2 discute a importincia
dessas iniciativas no contexto financeiro internacional contemporineo. Na se¢ao 3, um
rdpido panorama do processo de integragao sul-americana é apresentado, destacando
os seus principais dilemas e desafios. Em um nivel maior de detalhamento, a segao
4 se ocupa das iniciativas para o financiamento de curto prazo existentes na regiao.
Finalmente, a segao 5 apresenta e discute as linhas gerais da atua¢ao brasileira em cada

uma dessas iniciativas, seguida de breves conclusoes na se¢do 6.

ABSTRACT'

The main argument of this paper is that initiatives for regional cooperation — particularly
related to short-term external financing: reserve sharing and trade-related payments
systems — are promising avenues for policy efforts, in face of an international financial
situation marked by assymetries and challenges for developing countries. In the case
of South America, the assessment is that the existing institutional framework should
be used and further developed. Regarding Brazil and its leading role in the process,
was identified a great potential but also a certain ambiguity in actions, suggesting

a stronger commitment and an expanded regional coverage. The text is divided as

i, The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s editorial department.
As versdes em lingua inglesa das sinopses (abstracts) desta colecdo ndo sdo objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.



follows: after the introduction, section 2 discusses the importance of these initiatives in
the contemporary international financial environment. In section 3, a quick overview
of the process of South American integration is presented, highlighting their key
dilemmas and challenges. At a higher level of detail, section 4 deals with the initiatives
for the short-term financing in the region. Finally, section 5 presents and discusses
the general lines of Brazil’s performance in each of these initiatives, followed by brief

conclusions in section 6.
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curto prazo

1 INTRODUCAO

O objetivo deste artigo é analisar o processo de integragio financeira em curso na
América do Sul, com énfase especial sobre as iniciativas relativas ao financiamento de
curto prazo. Dado que a integragao regional como um todo e sua dimensao financeira
em particular sio prioridades inegdveis da politica externa brasileira nos dltimos
tempos,' compreender o significado deste processo, suas possibilidades e dificuldades,
bem como a participagdo brasileira nele, sao aqui consideradas tarefas essenciais na

discussio sobre inser¢do internacional soberana do Brasil.

De inicio, é necessdrio esclarecer que se trata de um tema, e de uma andlise,
com algumas peculiaridades, a comegar da prépria defini¢io de “integragio financeira”

regional e as op¢des metodoldgicas feitas a partir dessa defini¢ao.

A expressdo entre aspas acima estd sujeita a diferentes interpretagoes na literatura
tedrica e empirica em economia. Em seu sentido mais comum, faz referéncia ao
movimento de aboli¢ao de controles sobre os fluxos internacionais de capital e ao livre
fluxo de capitais por entre as fronteiras e moedas. Transportada para escala regional, esta
compreensao se traduziria, portanto, no grau com que os capitais circulam por dentro
de uma regiao. Fazendo um paralelo com a integragdo comercial regional, por exemplo,
tratar-se-ia de avaliar a importincia dos vizinhos enquanto fontes e destinos dos fluxos
e estoques de riqueza financeira de determinado pais. Assim, o processo de “integragao
financeira regional” seria simplesmente o estreitamento dos vinculos financeiros entre
economias geograficamente préximas. Dois problemas emergem desta compreensio: a
tarefa de mensuragao de tal movimento encontra sérios obstdculos de ordem pritica e,

por outro lado, hd significados distintos para o processo.

Quanto ao primeiro dos problemas, sio notdrias as dificuldades de monitorar
origens e destinos de fluxos financeiros internacionais, ainda mais em se tratando
de paises em desenvolvimento. Praticamente nio hd dados que possibilitem uma

quantificagdo precisa e compardvel no tempo da integragao financeira regional neste

1. Sobre a opcdo pela integracdo sul-americana como eixo estruturante da politica externa brasileira no periodo recente,
ver Guimaraes (2008) e Garcia (2010).
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conceito.” Tentativas nesta direcio, como as citadas na secio 3 deste trabalho, sio
necessariamente imperfeitas diante da disponibilidade atual de dados e permitem
apenas uma visao geral da situagdo, nao autorizando periodizagoes, paralelos regionais

nem tratamentos estatisticos mais sofisticados.

Por outro lado, a literatura sobre integracdo (ou, nesse caso, cooperagao) financeira
regional também se refere 3 dimensao institucional desta aproximagao dos vizinhos.’
Trata-se de examinar as iniciativas regionais tanto para fazer frente aos obstdculos
externos de ordem financeira ao desenvolvimento, quanto para suprir as demandas de
financiamento das demais dimensdes do processo de integragio: comercial, produtiva,

logistica de transportes etc.

Desta maneira, o estudo da integracdo financeira regional, particularmente
na América do Sul, é muito mais fértil se toma como eixo de andlise as iniciativas
— existentes e em processo de criagao — nesta dire¢ao. Elas representam, ao mesmo
tempo, as possibilidades concretas, os dilemas, dificuldades e desafios da integracdo. E
fornecem um campo de observagao privilegiado da atuacio brasileira neste processo.
E esta a opgio feita no presente artigo, que se concentra nas instituigoes voltadas ao

financiamento de curto prazo.

Para cumprir esta tarefa, o texto estd dividido em mais cinco segbes. Na secao
2, discute-se a importancia das iniciativas de integragdo financeira regional diante das
insuficiéncias e assimetrias do contexto financeiro internacional contemporineo. Na
se¢ao 3, um rdpido panorama do processo de integragao sul-americana ¢ apresentado,
destacando os seus principais dilemas e desafios. Em um nivel maior de detalhamento,
a se¢ao 4 se ocupa das iniciativas para o financiamento de curto prazo na regido,
subdivididas de acordo com os dois tipos de institui¢ao existentes: os fundos de
compartilhamento de reservas e os sistemas regionais de pagamentos. Finalmente, a
se¢do 5 apresenta e discute as linhas gerais da atuagdo brasileira em cada uma destas

iniciativas, seguida de breves conclusdes na segao 6.

2. 0 trabalho que mensura a integracdo financeira regional (europeia) de maneira mais precisa e constitui referéncia na
literatura empirica a respeito (BAELE et al, 2004) se beneficia, ndo sem problemas metodoldgicos e tedricos, de uma
disponibilidade de dados muito distante da realidade sul-americana.

3. As melhores referéncias recentes desta literatura, largamente utilizadas neste trabalho, séo Ocampo (2006) e UNCTAD
(2007).
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2 A INTEGRACAO FINANCEIRA REGIONAL NO CONTEXTO
FINANCEIRO INTERNACIONAL CONTEMPORANEO

Mesmo se tomada primordialmente em sua dimensdo institucional, a integra¢ao
financeira regional tem sua importincia ligada, antes de tudo, ao contexto financeiro
adverso em que os paises em desenvolvimento se inserem. Sobre ele, a recente crise
financeira global e seus impactos ainda em curso ajudaram a disseminar uma percep¢ao
que, entre analistas criticos, j4 era consensual: o perfodo histdrico ao qual se costuma
denominar “globaliza¢ao” tem representado, para os paises em desenvolvimento de
uma maneira geral, uma época muito mais de desafios do que de oportunidades. Muito
aquém, portanto, das promessas embutidas na onda de reformas liberalizantes que, nas

diferentes regides periféricas, abriram as portas dos novos tempos.

No que tange as dimensdes financeiras da globaliza¢ao, tal percep¢ao mais cética
jd ndo ¢ exclusividade de uma literatura de cunho “heterodoxo” ou “alternativo”, com
menor aceitagao nos circulos académicos e politicos dominantes na esfera global. J4
distante dos beneficios tedricos da abertura financeira apresentados originalmente pela
literatura convencional, o mainstream economics tem trabalhado, nos dltimos tempos,
com outros conceitos e abordagens para tratar da inser¢ao periférica no ambiente de

finangas desreguladas e integradas.*

Em uma concepgao critica, parte-se do principio de que o sistema monetdrio
e financeiro contemporineo é caracterizado por uma dinimica estruturalmente
especulativa e de que suas relagoes com as economias periféricas (emissoras de moedas
inconversiveis) sao marcadas por trés tipos de assimetrias: a monetdria, a financeira e a
macroecondmica.’ Em termos mais concretos, esta conﬁguragio instdvel e hierarquizada
assume a forma de ciclos de liquidez internacional direcionados aos chamados “mercados
emergentes”: sucedem-se fases de abundincia e escassez de financiamento externo,

cujos determinantes sao principalmente exégenos aos paises que mais sofrem, nas duas

4. Uma demonstracdo disso é o reconhecimento por parte do Fundo Monetario Internacional (FMI), em position paper
particularmente claro (OSTRY et af, 2010), do erro de sua postura incondicionalmente favoravel a abertura financeira,
passando a defender o uso de controles de capital por paises em desenvolvimento em determinadas circunstancias. Para
uma resenha critica da visdo convencional sobre a insercdo financeira de paises em desenvolvimento, ver Biancareli (2008).
5. Tais assimetrias sdo apresentadas e discutidas por Prates (2005).

9
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fases, os seus impactos. Desde 1990¢ observam-se dois grandes ciclos: o primeiro até 2002
(dividido em uma fase de “cheia” que dura até 1997 e é sucedido por uma fase de “seca” a
partir de 1998) e o segundo a partir de 2003 até os dias atuais — que parecia ter encerrado
sua fase de “cheia” com a crise financeira internacional em 2008. Os dados de 2009
e principalmente de 2010, no entanto, sugerem uma retomada dos fluxos em volume

muito forte, principalmente para as maiores e mais dinimicas economias emergentes.

Do ponto de vista da chamada arquitetura financeira internacional, hd muito
tempo (pelo menos desde a eclosao das crises em meados da década de 1990) também
jd estdo claras para boa parte dos observadores as insuficiéncias e as necessidades de

reformas. Estas, porém, nunca sairam efetivamente do plano dos discursos e intengoes.

As “novidades” trazidas pela recente crise financeira global sé refor¢am este quadro.
Tanto os seus efeitos imediatos — novamente um episédio de “parada sibita” nos fluxos
de capital para paises em desenvolvimento, a insuficiéncia dos recursos e da abordagem
do FMI para lidar com os paises em dificuldade, a comprovagio da superioridade de
uma estratégia de autodefesa isolada (por meio do actimulo de reservas internacionais)
diante da auséncia de mecanismos de coordenagao internacionais — quanto os desafios
colocados para o futuro — a falta de desdobramentos prdticos das propostas de
reforma na arquitetura monetdria e financeira internacional e, mais ainda, as provdveis
consequéncias de um questionamento ao papel do délar americano enquanto moeda
reserva internacional — sio demonstracoes explicitas destas assimetrias, insuficiéncias e

da necessidade de mecanismos alternativos.

Para um ndmero crescente de analistas, uma destas alternativas seria o reforgo a
iniciativas e instituigoes regionais por parte dos paises em desenvolvimento. Ocampo
(20006) ¢ um desses autores, ¢ organiza os argumentos tedricos a justificar a cooperagio

monetdria e financeira em quatro grupos.
O primeiro diz respeito as demandas oriundas do préprio processo de integracio

regional, em vdrios sentidos complementares: hd necessidade de protegao no 4mbito

6. Esta parece ser a data mais relevante para marcar a insercdo dos paises em desenvolvimento na globalizagdo financeira,
j& que marca a volta dos fluxos privados de capital, com as caracteristicas quantitativas e qualitativas peculiares dos novos
tempos, para tais destinos. Os ciclos s&o descritos e discutidos por Biancareli (2009).

10
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regional diante das crises de balango de pagamentos; devem-se levar em conta os efeitos
das iniciativas de politicas nacionais na economia dos paises vizinhos (isto ¢, a gestao
macroeconémica nio pode trabalhar contra o comércio regional); o financiamento da
infraestrutura e outros “bens publicos regionais” é encaminhado de maneira muito mais
apropriada por bancos de desenvolvimento adequados ao controle e especificidades locais;
a redugao da assimetria de informages no plano regional e a pressao dos pares (sentido de
“pertencimento”) fazem com que os riscos crediticios destas instituigoes sejam reduzidos;
e, por fim, no que se refere a regulagio dos sistemas financeiros, também hd enormes

ganhos em termos de custos de aprendizagem e adaptagdo a normas internacionais.

Um segundo grupo de argumentos aponta na dire¢io da complementaridade
necessdria entre institui¢des financeiras mundiais e regionais. A forte heterogeneidade
entre as diferentes economias ao redor do globo, e as vdrias lacunas existentes na arquitetura
financeira internacional (particularmente em relagao aos paises em desenvolvimento),
apontam nesta dire¢ao. O trabalho de supervisao mundial executado por érgaos como o
FMI se concentra nas economias mais desenvolvidas e se revela absolutamente insuficiente
para tratar dos efeitos das politicas econémicas entre os paises em desenvolvimento. Neste
védcuo, os érgaos regionais teriam maior capacidade de captar as necessidades e atender
as demandas das economias menores, e facilitariam uma espécie de “divisio do trabalho”
com as instituigdes globais — tanto em rela¢ao a este monitoramento quanto a provisao de
liquidez em casos de crises de balango de pagamentos. Por outro lado, o terceiro argumento
enfatiza a necessidade de competigio entre estas duas esferas (global e regional) no
atendimento das necessidades dos paises em desenvolvimento, particularmente daqueles

de menor tamanho e necessidades mais especificas.

Por fim, o quarto grupo de argumentos ¢ de natureza politica, e se origina na sub-
representa¢ao e no baixo poder de influéncia das economias menos desenvolvidas nas
agéncias multilaterais globais. O sentido de “pertencimento” ou mesmo de “propriedade”
que uma institui¢ao regional representa para os seus sicios ¢ capaz de aumentar a
legitimidade e a aceitagao de suas recomendagoes (inclusive quando expressam, em bloco,
as opinides de seus membros nas instdncias mais amplas) e, mais importante, se traduz
em um tratamento de “credor privilegiado” conferido por cada sécio. Como resultado
deste dltimo fator, as taxas de inadimpléncia, e portanto os riscos de tais institui¢oes, sao

significativamente mais baixas do que os das economias individualmente.

11
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Desta maneira, as iniciativas aqui examinadas tém sua importincia justificada
ndo apenas pelo processo geral de integracao regional em si, mas também por estes
papéis complementares que podem desempenhar. Ainda mais em um mundo que, do
ponto de vista financeiro, parece passar por transformagdes, mas preserva os desafios e
obstdculos para paises em desenvolvimento como o Brasil. Antes, porém, da descrigao
e andlise especifica de tais mecanismos, cabem breves comentdrios adicionais sobre o

contexto em que se inserem.

3 A INTEGRACAO SUL-AMERICANA: PECULIARIDADES E
DESAFIOS

Na América do Sul — que parece a unidade de andlise mais adequada’ —, a discussao sobre
cooperagdo ou integra¢ao financeira se insere em um processo mais amplo de integracio
regional marcado por uma série de peculiaridades e desafios. Com origens histdricas
bastante remotas — desde as guerras de libertagao colonial — o ideal de integragao do
subcontinente ganhou impulso no final dos anos 1980 com a criagio do Mercado
Comum do Sul (Mercosul), que avangou desde entdo a duras penas, com progressos

muito mais notdveis (ainda que sujeitos a recuos e disputas) no 4mbito comercial.

As diretrizes que informavam esse processo eram as concepgodes liberais do
chamado “regionalismo aberto”: em paralelo & maior integragio no plano global
(como building blocks desta maior extroversao multilateral), acentuam-se as integracoes
regionais, principalmente por meio de uma complexa teia de acordos de livre comércio.
Em termos mais precisos, a orienta¢io era o “nivelamento do campo de jogo” entre
paises com graus de desenvolvimento muito distintos — aspecto particularmente claro

na proposta derrotada de criagao da Area de Livre Comércio das Américas (Alca).

Como desenvolvido por Medeiros (2008) ¢ UNCTAD (2007, cap. III), entre
outros, nao se trata da tnica alternativa ou modelo. O caminho da cooperagio
regional — quando dirigido por uma vontade politica comum, pela preocupagao com

as assimetrias entre os diferentes parceiros, com uma abordagem muito mais ampla do

7. Como aponta Batista Jr. (2008, p. 226): “Como conceito politico, a América Latina perdeu muito de sua relevancia. O
México e a América Central parecem ter caido irremediavelmente na drbita dos Estados Unidos. Nao se pode contar com
0S mexicanos e centro-americanos para a construcdo de um projeto de integracdo que se pretenda auténomo e soberano”.

12
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que o mero intercAimbio de mercadorias — surge, neste inicio de século XXI, como uma

via promissora de avangos na diregao do desenvolvimento.

Guiado por ideais semelhantes a esses, e influenciado pelas mudancas politicas e
ideolégicas mais gerais que parecem tomar conta da América do Sul, o processo ganha
novo félego e, aparentemente, novo contetdo e pretensdes. Ainda que se apresente repleto
de limites e contradigées, como apontado por Veiga e Rios (2007). O “regionalismo
p6s-liberal”, na expressdo destes tltimos autores, se materializou na rejeicao da Alca
do modo como proposto pelos Estados Unidos e, de maneira positiva, na criagao da
Unido das Nagoes Sul-Americanas (Unasul) em 2004/2005 (compreendendo todas as
12 nagoes sul-americanas) e da Alternativa Bolivariana para as Américas (Alba) por
parte do governo venezuelano em conjunto com Cuba, Nicardgua e Bolivia (Equador,

Honduras e outras pequenas na¢oes do Caribe se incorporaram depois).®

Virios desafios se colocam para o avango deste processo de integracao. Entre eles,
podem ser citados os recorrentes conflitos comerciais entre os membros das diferentes
unides; a prépria existéncia de vdrios acordos sobrepostos — que neste caso vai além
do fendmeno de spaghetti bowl e se desdobra em uma profusao de novas instituigoes e
tratados, muitas vezes sem grandes consequéncias priticas — e uma administrada disputa
de projetos de lideranga regional (da qual a criagao da Alba é apenas um dos sintomas). Para
além desses desafios, pode-se dizer que outra caracteristica da integra¢io sul-americana
¢ a condugao do processo pela iniciativa politica, sem o suporte do setor privado que se
observa em outras regices — particularmente na Asia, onde grandes grupos multinacionais

e suas redes regionais de fornecedores comandam a integragao produtiva e comercial.

Esta falta de correspondéncia entre o plano das intengdes ou instituigoes e a realidade
concreta das transagdes regionais envolvendo o setor privado pode ser atestada, primeiro,
ao se observar os indicadores relativos ao intercimbio de mercadorias. O registro ¢ de niveis
relativamente baixos e oscilantes de integragao comercial: paraa Unasul, a parcela do comércio
intrarregional no total das trocas dos membros tem ficado constantemente abaixo dos 25%
atingidos na década de 1990 — enquanto no agrupamento Association of Southeast Asian
Nations Plus Three (Asean+3), por exemplo, essa cifra se aproxima de 40%.

8. Sobre 0 processo na América do Sul e seus desafios, ver Vaillant (2007). A fonte de consulta oficial sobre a Unasul é
<http://www.unasur.org>. Sobre a Alba, rebatizada de Alianca Bolivariana para os Povos de Nossa América, as informa-
cdes podem ser encontradas em: < http://www.alianzabolivariana.org/>.

13
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Como j4 comentado na introdug¢io, nio é possivel replicar perfeitamente tais
cdlculos para as relagdes financeiras. Mas os resultados apresentados por Biancareli
(2010) — a despeito de todas as imperfeigoes das bases de dados utilizadas — pintam
um quadro ainda mais decepcionante. Fazendo uso de dados de estoques de ativos
e passivos externos de portfélio e investimento direto extrangeiro (IDE), além de
correlagoes e diferenciais de precos nos mercados financeiros, constata-se que o grau de
integragdo financeira realmente existente na regiao ¢ insignificante. Tomando um dos
indicadores sintéticos 14 fornecidos, o grau de compartilhamento de ativos externos de
portfélio entre as principais economias sul-americanas é de apenas 3,61% na média
ponderada entre 2001 e 2007. Trata-se, novamente, de um quadro muito distinto do
verificado para um conjunto de oito economias dinimicas da Asia — para as quais o

mesmo indicador registra o valor de 19,7%.

Em suma, é informado por este quadro de desafios de ordem politica e prdtica—em
um contexto global em que ganham importincia os esforgos financeiros de cooperagio
regional — que aqui se pretende avaliar um aspecto do processo de integragio monetdria
e financeira sul-americana e a participagao brasileira nele. Mais especificamente, o foco
das préximas se¢Oes recai sobre as iniciativas — existentes e em processo de construgao

— na dire¢ao do apoio financeiro de curto prazo.

4 AS INICIATIVAS PARA A INTEGRACAO FINANCEIRA NA
AMERICA DO SUL®

Seguindo a tipologia proposta pela UNCTAD (2007), os mecanismos financeiros para
a integracao regional podem ser divididos em trés niveis: 7) facilitagao de pagamentos e
financiamento de curto prazo; 77) financiamento do desenvolvimento; e 777) cooperagao
macroeconémica e o caminho para uma moeda dnica. Breves comentdrios podem ser

feitos sobre o segundo e o terceiro itens desta lista.
Em rela¢io ao dltimo nivel, a experiéncia sul-americana em termos de coopera¢io
macroecondmica ¢ bastante insatisfatéria, com poucas e pouco produtivas iniciativas.

Vale a mengao a tentativas de harmonizar as estatisticas e definir metas comuns no

9. Além das demais referéncias pontuais citadas ao longo desta secdo, um balanco completo e recente sobre as iniciativas
é feito por Sela (2009a).
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ambito do Mercosul e a uma Rede de Didlogo Macroecondémico (Redima) capitaneada
pela Comissao Econdmica para América Latina e o Caribe (Cepal), mas sem qualquer
poder de imposi¢io ou cobranga de resultados e que parece ndo avangar além do plano
do didlogo. O resultado, que também reflete a auséncia de um consenso quanto 2
melhor estratégia para inser¢ao na economia internacional, ¢ um registro de taxas de
cambio e juros totalmente descoordenadas (e, em geral, contrdrias ao crescimento no
longo prazo). Esse é provavelmente o maior obstdculo para o avango do processo de
integragao comercial (e também financeira) na América do Sul, nio s6 pelos problemas
que a falta de sintonia causa sobre as operacdes, mas também porque a auséncia de
mecanismos formais de harmonizagio acaba facilitando politicas de diferenciagao e

beggar-thy-neighbour absolutamente contraproducentes a aproximagao regional.”®

A experiéncia sul-americana ¢ muito mais rica em iniciativas relativas as duas
primeiras dimensoes da integragdo financeira. No que se refere a segunda delas —
financiamento de longo prazo — hd uma série de institui¢coes dedicadas 2 tarefa de
financiar a integragao regional e/ou suprir aquele que ¢, juntamente com as sucessivas
crises de liquidez internacional, o principal obsticulo de natureza financeira ao
desenvolvimento nestes paises: a falta de estruturas capazes de fornecer crédito de longo

prazo nos montantes e condi¢oes requeridos pelo desenvolvimento da regido.

Sem mencionar a atuagio de érgaos multilaterais — como o Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID) — que também desempenham esta fun¢io, mas sio
controlados por sécios externos a regido, as principais institui¢des sul-americanas sao a
Corporagao Andina de Fomento (CAF), o Fundo Financeiro para o Desenvolvimento

da Bacia do Prata (Fonflata) e o Banco do Sul (ainda em processo de criagdo)."

A avaliagdo sobre a atua¢ao da CAF (cujo capital e desembolsos tém crescido de
maneira significativa) ¢ bastante positiva: segundo Ocampo e Titelman (2009/2010), tal

organismo tem conseguido desempenhar plenamente sua fungao de complemento (mais

10. Sobre os dilemas da cooperacdo macroeconémica na América do Sul, ver entre outros Machinea e Rozenwurcel (2006),
Cércamo (2005) e Sanchez-Gomez (2006). Cunha (2008), baseado em vérios trabalhos anteriores, apresenta uma perspec-
tiva comparada deste aspecto com a experiéncia asiatica.

11. Ha ainda uma série de outros bancos menores, como o Banco de Desenvolvimento do Caribe (Caribank), o Banco
Centro-Americano de Integracdo Econdmica (BCIE), o Banco Latino-Americano de Exportaces (Bladex). O ja citado do-
cumento da Sela (2009a) faz uma andlise detalhada de todas as instituicdes. Ver também Sagasti e Prada (2006) e Deos
et al. (2009).
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adequado as condigoes locais e sob controle dos beneficidrios) as congéneres multilaterais,

além de registrar um marcado componente anticiclico nos seus desembolsos. "

Sobre o Banco do Sul — criado formalmente no final de 2007 com a assinatura de
acordo por Argentina, Bolivia, Brasil, Equador, Paraguai, Uruguai e Venezuela — apds
um longo periodo de debates, as divergéncias profundas entre os membros ainda o
impedem de se tornar operacional. Os pontos de conflito s3o vdrios: sobre a estrutura
de poder interna, dotagao de recursos, condigbes de concessao de empréstimos e até

mesmo sobre seus papéis (banco de fomento ou também assisténcia de liquidez).”

Trata-se de um perfeito exemplo dos vdrios dilemas da integragao sul-americana ji
comentados anteriormente. E que, de certa forma, se repetem nas iniciativas existentes
e em processo de criagdo, relativas ao financiamento de curto prazo. A elas — o foco

principal deste texto — a atengao se volta agora.

4.1 FINANCIAMENTO DE CURTO PRAZO/FACILITACAO DE PAGAMENTOS

Um minimo de conhecimento da histéria econdmica da América do Sul é suficiente para
entender a importancia das restri¢oes externas, de natureza financeira, as possibilidades
de desenvolvimento nesta regiao. Sao numerosos e eloquentes os exemplos de “paradas
subitas” nos fluxos internacionais privados de capital na sequéncia de episédios
de euforia, periodos longos de escassez de financiamento externo, crises cambiais e
seus efeitos derivados. Os papéis a serem desempenhados por iniciativas regionais de

integragao financeira diante desta realidade sao basicamente de duas naturezas.

Por um lado, trata-se de construir substitutos ou complementos as fontes privadas
de liquidez internacional oscilantes, especialmente para fornecer socorro em momentos
de dificuldades. As iniciativas para compartilhamento de reservas internacionais e outras
formas de refor¢o regional da liquidez (ou de financiamento externo de curto prazo)

encaixam-se nesta fun¢ao. Por outro, hd tentativas de enfrentar um dos efeitos mais visiveis

12. A CAF contava, ao final de 2008, com um capital pago de US$ 2,2 hilhdes (de um total autorizado de quase US$ 3 bi-
IhGes). Sua carteira de projetos nesta mesma data somava US$ 10,3 bilhdes, e os desembolsos anuais cresceram substantiva-
mente nos Ultimos anos: de US$ 1,9 bilhdo em 2004 para US$ 5,8 hilhdes em 2008. Mais informacdes em: <www.caf.com>.
13. Sobre as propostas para a criacdo do Banco do Sul e os dilemas envolvidos, ver Ponsot e Rochon (2009/2010), além
de Carvalho et al. (2009).
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da vulnerabilidade externa que historicamente caracteriza a regio: as restrigdes a0 comércio

internacional. E aqui que se justificam os sistemas para a facilitagio de pagamentos.

4.1.1 Compartilhamento de reservas: o Fundo Latino Americano de Reservas (Flar)

Anica—e exitosa—iniciativa para enfrentamento regional do problema da liquidez externa
¢ o Flar. Seu principio bésico ¢ o compartilhamento de parte das reservas internacionais
dos paises, com o objetivo de ampliar a liquidez a disposi¢ao dos membros em momentos
de dificuldades. O Flar foi criado em 1978 e conta atualmente com sete pafses-membros,
quase todos da regido andina (a denominagao original era Fundo Andino de Reservas):
Bolivia, Colémbia, Costa Rica, Equador, Peru, Uruguai e Venezuela.

Entre seus objetivos explicitos estdo, além de “apoiar o balan¢o de pagamentos dos
paises-membros outorgando créditos ou garantindo empréstimos a terceiros’ também
“melhorar as condigdes de aplicagio das reservas internacionais” e “contribuir para a
harmoniza¢ao das politicas cambiais, monetdrias e financeiras”.'* Pelo menos no plano
das intengbes, portanto, seria um mecanismo que conjugaria a defesa contra uma das
demonstragdes mais explicitas dos problemas da ordem financeira internacional — as crises
cambiais em paises em desenvolvimento e a necessidade de empréstimos de liquidez — com a

busca por maior coordenagao macroecondmica (justamente o terceiro nivel de integragao).

Ao mesmo tempo, trata-se de uma alternativa para a aplicagao das reservas
internacionais — um dos temas mais importantes nas discussdes financeiras internacionais
contemporaneas. O acimulo de moeda estrangeira pelos bancos centrais (BCs), por motivos
precaucionais ou como resultado de intervengdes nos mercados de cAmbio, faz parte de um
conjunto de politicas “prudentes” que se disseminaram por um largo espectro de paises em
desenvolvimento como forma de melhor enfrentar as adversidades da globalizagao financeira.
Por outro lado, esse carregamento nao ¢ indolor: trata-se de um montante significativo de
recursos em moeda forte desviado de usos produtivos alternativos, e seu custo — dado pela
diferenca entre a remuneragio recebida pelas reservas e a que se paga nos titulos puiblicos
emitidos internamente para esterilizar os impactos sobre a base monetdria doméstica — pode

ser bastante significativo em vdrios casos.”

14. Ver <www.flar.net>.
15. Ver, sobre o tema da acumulacéo de reservas, Aizenmann e Lee (2005) e Rodrik (2006), entre muitas outras referéncias.
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O Flar conta com cinco tipos de linhas de crédito: “apoio ao balango de
pagamentos’; “liquidez”; “reestruturagao de divida publica externa do banco central”;
“contingéncia’ e “tesouraria’. Como detalhado adiante, as duas primeiras modalidades
foram historicamente as mais utilizadas, enquanto a dltima nio foi utilizada e nao estd

operacional no presente momento.

Em termos de condigoes, as linhas para balango de pagamentos e reestruturagio
de divida se sujeitam a regras bastante semelhantes: trés anos de prazo com um
de caréncia, custo determinado pela Libor de trés meses mais 400 pontos-base e
necessidade de aprovagio pelo Diretério do fundo. Diferenciam-se apenas em relagao
aos limites de acesso: enquanto o montante desembolsado para cada pais pela primeira
linha pode chegar a, no mdximo, 2,5 vezes o capital pago, na segunda esse teto ¢ de
1,5 vez. J4 as linhas de contingéncia — pela prépria natureza ainda mais emergencial
— s30 de prazo mais curto (até um ano e seis meses renovdveis, respectivamente),
custo mais baixo (Libor de trés meses mais 150 pontos-base) e aprovagao mais rdpida,
diretamente pelo presidente executivo do 6rgao. Enquanto o crédito de liquidez tem
um limite igual ao capital pago por cada pais, o de contingéncia prevé empréstimos

em um montante de até duas vezes esse valor.

Como detalhado na tabela 1, o capital total subscrito do fundo em julho
de 2009 era de US$ 2,3 bilhoes, sendo que o efetivamente pago era de US$ 1,8
bilhdo. A distribui¢ao do capital — que se repete com pequenas alteragdes na divisao
dos montantes efetivamente aplicados no fundo — reserva as maiores economias
do bloco (Colémbia, Peru e Venezuela) uma quota de 20% do total, enquanto os
menores (Bolivia, Costa Rica, Equador e Uruguai) contribuem com 10% cada. Mais
interessante ¢ a compara¢io desses valores com os dados dos estoques de reservas
internacionais ao final do primeiro semestre de 2009: em nenhum caso, a fragao
ultrapassava 6% — e para os membros mais relevantes essa parcela chegava a, no
mdximo, 1,5%. O dado consolidado mostra que, naquele momento, apenas 1,6% do

total das reservas somadas dos sete paises é compartilhado.
Apesar destes montantes relativamente pequenos em termos absolutos e em

relagao ao estoque total de reservas, o desempenho do Flar tem sido bastante satisfatério,

quando observado por alguns 4ngulos complementares.
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TABELA 1
Flar: estrutura de capial — julho de 2009
(Em US$ milhdes)

Capital subscrito % total Capital pago % total Reservas % reservas
Bolivia 234,4 10,0 186,4 10,3 8.005,6 23
Colombia 468,7 20,0 372,7 20,7 24.128,5 1,5
Costa Rica 234,4 10,0 184,4 10,2 3.884,4 4,7
Equador 234,4 10,0 186,4 10,3 3.151,8 5,9
Peru 468,7 20,0 372,7 20,7 32.129,9 1,2
Uruguai 234,4 10,0 125,6 7,0 7.4071 1,7
Venezuela 468,7 20,0 372,7 20,7 30.750,0 1.2
Total 2.343,7 100,0 1.802,9 100,0 109.457,3 1,6

Fontes: Flar e BCs. Elaboracao propria.

O primeiro deles diz respeito aos empréstimos efetivamente concedidos pela
institui¢do. Entre 1978 e 2009, foram desembolsados pelo Flar recursos no valor total
de US$ 6,176 bilhoes.*® Desse total, US$ 2,87 bilhoes (46%) foram na modalidade
balango de pagamentos, US$ 2,58 bilhoes (42%) como apoio de liquidez, US$ 375
milhées (6%) como contingéncia, e outros US$ 356 milhoes (6%) para reestruturagio

de divida. Como jd dito, a modalidade tesouraria nunca foi utilizada.

Em termos da destinagao desses empréstimos, observa-se uma distribui¢ao
desigual. No total acumulado desde 1978, o Equador é o pais que mais recebeu recursos,
em um total de quase 40% (US$ 2,49 bilhdes) de tudo o que foi desembolsado.
Este pais foi também o responsdvel pelas opera¢des mais recentes do Flar, em 2005
(US$ 400 milhoes) e 2009 (US$ 480 milhoes), ambas na modalidade de balanco de
pagamentos (ver grafico 1). No outro extremo, temos os casos do Uruguai — que aderiu
ao fundo em 2008 e nunca tomou recursos — e a Costa Rica, envolvida em uma tinica
operagao de US$ 156 milhdes (ou 3% do total) em 2003 para reestruturagio de divida.
Em relagao aos outros, tem-se em ordem decrescente: Colémbia (US$ 1,16 bilhao
ou 19% do total); Peru (US$ 1,14 bilhio ou 19%); Bolivia (US$ 931 milhoes ou
15%); e Venezuela (US$ 294 milhoes ou 5%). De certa maneira, os paises que menos
contribuiram acabaram se beneficiando mais do mecanismo, o que sugere um cardter

redistributivo para a iniciativa.

16. Esta e as proximas estimativas foram feitas com base nos valores apresentados para o relacionamento de cada pais
com o fundo, no site da instituicdo: <www.flar.net>.
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GRAFICO 1
Flar: desembolsos anuais e por pais — 1978-2009
(Em US$ milhdes)
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Mas os valores absolutos dos empréstimos ou sua distribuigao geogrifica nao
podem ser, nesse caso, os Unicos critérios para a avaliagio da eficdcia do fundo. Afinal de
contas, tais operagdes sé se justificam em momentos de crise de balan¢o de pagamentos
ou necessidade de renegociagao de dividas externas — ou seja, nao seria de se esperar
um fluxo constante de desembolsos, a menos que tais periodos de dificuldades fossem
uma constante entre os pafses-membros. Como j4 visto na introdugio, ao contrério,
a realidade ¢ marcada por nitidos ciclos de liquidez, ou pela alternincia entre fases de

abundincia e escassez de financiamento externo privado.

No gréfico 1, o cardter ciclico — ou, neste sentido, anticiclico — das operag¢oes
do Flar fica patente. Especialmente nos anos 1980 e inicio da década seguinte, fase
de aguda restri¢ao de divisas na América Latina como um todo, na sequéncia das
crises de divida externa. Quando os fluxos privados de capital comegam a voltar de
maneira mais persistente para a regiao no inicio dos anos 1990, e as crises cambiais
escasseiam, retraem-se naturalmente os empréstimos do fundo. Em outros momentos
de aguda dificuldade (que marcam a “fase de seca” do primeiro ciclo), principalmente
em 1998-1999 e 2002-2003, a institui¢ao volta a emprestar de maneira importante,

agora concentrada em operagdes com paises especificos. J4 o empréstimo mais recente
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para o Equador — US$ 480 milhdes para apoio ao balango de pagamentos em 2009 — ¢
a maior operagao individual da histéria do fundo, e reflete o agravamento da situagao

daquele pais na esteira da crise financeira global que teve seu dpice em 2008.

Outra maneira de aferir e avaliar esta atuagao do Flar é comparar tais desembolsos com
os da institui¢ao multilateral dedicada a provisao de liquidez de emergéncia, o FMI. Nesta
direcio, os exercicios realizados por Titelman (2006) e Ocampo e Titelman (2009/2010) sao
conclusivos. No primeiro trabalho, apresenta-se a cifra de mais longo prazo: no acumulado
entre 1978 e 2003, o Flar emprestou cerca de 60% do que o FMI desembolsou para os
paises-membros. J4 os cdlculos mais recentes mostram que a relagao de desembolsos Flar/
FMI é varidvel no tempo, e cresceu muito na dltima década. Entre 1998 € 2001, e também
entre 2002-2005, essa razao foi superior a 2. Se na conta fosse incluida a operagao de 2009

com o Equador, a balanga seria ainda mais favordvel para o érgao regional.

H4 aqui, portanto, um primeiro conjunto de evidéncias favordveis. Mas o outro
angulo de observagao — pelo lado nao dos desembolsos, mas sim dos pagamentos —
produz evidéncias ainda mais auspiciosas. Talvez o Flar seja o melhor exemplo de
verificagdo prética do “sentido de pertencimento” e da concessao do szatus de “credor
mais favorecido” ao érgao por parte de seus beneficidrios. Apesar de ser composto
por — e de emprestar para — economias com vdrios registros histéricos, inclusive bem
recentes, de moratdrias e outras formas de default em compromissos externos, o
registro de inadimpléncia com a institui¢ao é nulo. Além disso, a gestdo do fundo tem
sido realizada de maneira bastante profissional, em linhas com as melhores préticas
gerenciais e prudenciais do mundo. O resultado ¢ uma excelente classificagao de risco
dos titulos externos emitidos pelo fundo: Aa2 pela Moody’s desde abril de 2008 ¢ AA
pela Standard and Poor’s desde agosto do mesmo ano. Tais ratings sao os melhores
obtidos por institui¢bes latino-americanas, compardveis aos bancos internacionais
de primeira linha e colocam a institui¢gdo em uma posi¢io obviamente muito mais

vantajosa para captagao externa do que qualquer dos seus membros isoladamente.

Esta condigao faz com que o Flar seja visto, por autores como Eichengreen (2007)

como tendo um papel auxiliar no desenvolvimento financeiro dos paises-membros até
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mais importante do que o auxilio de liquidez prestado em momentos de crise.” O fundo
poderia atuar comprando titulos soberanos emitidos pelos paises em suas respectivas
moedas locais, indexados a indices de pregos e crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB). Isso serviria nio apenas como um seguro contra crises, mas também como
forma de abrir espago — alargando um mercado inexistente ou muito restrito — para a

negociagio de titulos denominados em moedas de economias emergentes.

O Flar poderia, também, emitir ele préprio papéis nessas moedas no mercado
internacional, tarefa facilitada pelas excelentes avaliagdes de risco. Na verdade, esse
procedimento corresponde a separagio entre o risco de crédito (da institui¢ao) de o risco
cambial (das moedas emergentes). Este seria o primeiro passo no “caminho da redengao”,
apontado pelo mesmo grupo de autores (EICHENGREEN; HAUSSMANN, 2005)
como saida para a superagio do chamado “pecado original” — ou a incapacidade de
emitir divida externa na prépria moeda, raiz de vdrios dos problemas financeiros

histéricos destas economias.®

Por fim, hd uma terceira fonte de possiveis efeitos benéficos advindos do Flar:
o incentivo a cooperagao macroecondmica — que ¢ a dimensao mais fraca do processo
de integragao na regiao (como ji comentado). Tendo entre suas missoes explicitas
justamente promover a harmonizag¢ao entre as politicas econdémicas, o fundo serve como
um férum de didlogo e consultas mutuas, realizando semindrios e relatérios periédicos
sobre as condigdes macroeconémicas dos seus paises-membros.” Além disso, tem
participagdo ativa em outros érgaos regionais que buscam, sem muito sucesso, avangar

na coordenagao de politicas, na regiao andina e na América do Sul como um todo.

De fato, o compartilhamento de reservas internacionais exige um grau bastante

detalhado de conhecimento mutuo das condigbes macroecondmicas entre os

17. As ressalvas a essa Ultima fungdo decorrem da percepcdo de simultaneidade da ocorréncia de “paradas subitas” nos
fluxos de capital para paises de uma mesma regido. No caso da América Latina, esse contégio — que reduz a capacidade
de um fundo limitado de reservas atender a todas as demandas ao mesmo tempo — é uma ocorréncia bastante comum na
histdria. Ha um intenso debate tedrico e empirico sobre os ganhos — decrescentes — do compartilhamento de reservas em
ambito regional, devido a essa simetria de choques. Ver, por exemplo, Imbs e Mauro (2007) e as referéncias |4 contidas.
18. A teoria do “pecado original” — provavelmente o mais explicito reconhecimento das imperfeicées e assimetrias do
sistema monetario e financeiro internacional por parte de autores do mainstream — e todas as suas variantes e aplicacdes
estdo desenvolvidas em Eichengreen e Hausmann (2005). Uma aplicagdo mais atualizada do argumento pode ser encon-
trada em Haussmann e Panizza (2010).

19. Calendarios e resultados destes eventos podem ser encontrados no site da instituicao: <www.flar.net>.
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participantes do mecanismo. A questao da simultaneidade ou nao dos choques externos
e de uma eventual resposta conjunta — com uso intensivo dos recursos do Flar — as
dificuldades localizadas em uma determinada economia (enfrentando assim o risco de
contdgio regional no inicio) sao dois exemplos de que o monitoramento ¢ essencial e

faz parte das atribui¢es necessdrias a um mecanismo como esse.

Nesse sentido o fundo pode contribuir para amenizar a sensivel caréncia de
coordenagio de politicas. O desafio, nao exclusivo do Flar, ¢é sair do campo da troca de
informagoes e do didlogo para um efetivo compromisso com trajetérias comuns para
varidveis macroeconomicas chave, o que em muito auxiliaria o processo de integragao

como um todo.

Mas, de maneira geral, a avaliagao sobre o Flar é bastante positiva. A possibilidade de
contar com um estoque ampliado de reservas internacionais em momentos de dificuldades
de liquidez — e, a0 mesmo tempo, a redugdo na necessidade de carregamento de reservas
por parte de cada um dos membros que esse compartilhamento propicia — ¢, sem duvida,
uma forma de enfrentar parte das insuficiéncias da globaliza¢io financeira. O registro
histérico, principalmente nos anos mais recentes, mostra que, mesmo utilizando uma
fragao muito pequena das reservas de cada membro, o fundo foi capaz de desempenhar
um papel muito relevante no auxilio financeiro em momentos de crise. Quando se
leva em conta os demais papéis que pode desempenhar — fomentar o desenvolvimento
financeiro doméstico, contribuir para a superagao do “pecado original” e, quicd, incentivar

a cooperagao macroecondmica — o balango se torna ainda mais favordvel.

O desafio principal seria ampliar os volumes de recursos envolvidos e a cobertura
regional do Flar. Para isso, a incorporagao das duas maiores economias da regiao —
Argentina e Brasil — seria fundamental e traria efeitos muito significativos para
a institui¢ao.”” Nio sé do ponto de vista quantitativo (como serd discutido na
subse¢do 5.1), mas também politico — na diregao do reforgo dos vinculos financeiros

entre as economias da regiao.

20. Machinea e Titelman (2007) realizam exercicios numéricos (com base nas correlacdes entre os choques externos em
cada pais) e seus resultados apoiam a incorporagdo ao Flar de outras economias da regido. Porém, os ganhos e perdas
em termos de volatilidade da reservas e cobertura diante de choques ndo seriam iguais para todos os potenciais novos
membros.
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4.1.2 Sistemas para a facilitacdo de pagamentos internacionais: 0 CCR, o SML e a
proposta do Sucre?'

Outra forma de enfrentar, no Ambito regional, os problemas relacionados ao financiamento
de curto prazo, estd ligada & denominagio e 4 liquidagao dos pagamentos internacionais
relacionados ao comércio. Por uma série de razbes, de distintas naturezas, sempre
predomina, enquanto meio de pagamento e unidade de conta no comércio internacional,
o uso de determinada moeda nacional. Estas duas so, junto com a fung¢o primordial
de reserva de valor (representada, neste caso, pela denominagao dos contratos financeiros
privados e pela denominagdo das reservas internacionais dos BCs), as prerrogativas
definidoras da rop currency em cada periodo da histéria. Apesar das intensas discussoes
recentes ¢ das incertezas futuras, nao hd ddvidas de que, no momento, esses papéis sao

predominantemente desempenhados pelo délar americano.”

A necessidade de dois paises quaisquer utilizarem a moeda de um terceiro para dar
valor e efetivar transagdes comerciais entre si d4 origem a alguns problemas complementares.
Entre eles, os custos de transagao envolvidos na necessidade de comprar e vender divisas
a cada operagio comercial, os efeitos das variagdes cambiais nos fluxos de mercadorias,
os bloqueios ao comércio em periodos de escassez de délares (ou outra hard currency

predominante & época), e as necessidades de crédito comercial em moeda estrangeira.

Sistemas de pagamentos, a comegar do exemplo mais ilustre entre eles, o Plano
Keynes,” sao tentativas de evitar ou reduzir estes problemas, por meio de diferentes
instrumentos. Apesar da enorme ambicio e do cardter multilateral do Plano Keynes —

elementos que ajudam a explicar a sua derrota para a proposta americana em Bretton

21. Conveénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos (CCR), Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML) e a proposta
do Sistema Unico de Compensacdo Regional (Sucre).

22. Sobre o uso internacional das moedas, duas das citacdes obrigatdrias sao Krugman (1995) e Cohen (1998).

23. Nas reunides preparatérias para a Conferéncia de Bretton Woods Keynes propds, como forma de organizar os paga-
mentos internacionais, a criacdo de uma Camara Internacional de Compensacdes — International Clearing Union (ICU) —
onde seriam registrados todos os pagamentos e recebimentos por todos os paises participantes. Mais importante, a moeda
em que seriam denominados esses registros seria uma nova unidade — o bancor— de natureza exclusivamente fiduciaria e
a ser utilizada apenas no comércio internacional (ou seja, nao seria moeda nacional de nenhum pais e nem estaria atrelada
a oferta de ouro). Desta maneira, a concordancia entre duas nacdes em realizar uma operacdo comercial era automatica-
mente satisfeita por meio de um registro contabil em bancorsna ICU, sem depender de nenhuma forca exdgena. A liquidez
para o comércio internacional seria criada de maneira automatica. Evidentemente, paises que acumulassem déficits em
suas contas em bancor teriam de se ajustar para continuar sendo capazes de importar. Mas, e aqui outro ponto muito
importante, também os excessivamente superavitarios seriam punidos com multas — o que tornaria o ajuste diante de
desequilibrios menos assimétrico e mais favoravel a politicas expansionistas. Uma das apresentacfes dessas ideias estd em
Keynes (1943). Uma das muitas apresentacdes da proposta — com a vantagem do didatismo — é feita por Carvalho (2004).
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Woods — as ideias e os mecanismos ali propostos serviram de inspiragao para vdrias
iniciativas envolvidas em processos de integragdo regional, em diferentes momentos
da histéria econémica do pés-guerra. O exemplo mais notério é a Unido Europeia de
Pagamentos (UEP), mecanismo inicial de facilitagao de pagamentos implementado nos

anos 1950 e que iniciou o caminho em dire¢ao 2 Unido Monetdria naquele continente.*

Na América Latina, o mais antigo desses mecanismos ¢ o CCR,” que funciona
desde 1966 no 4mbito da Associagio Latino-Americana de Integragao (Aladi). Ele ¢
em parte resultado de um longo processo de estudos e debates levados a cabo pela
Cepal pelo menos desde o inicio dos anos 1950.2¢ Sao signatdrios do acordo todos os
BCs dos paises-membros da associagao (exceto Cuba): Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colémbia, Equador, México, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela, além da Republica
Dominicana, num total de 12 participantes.

Para lidar com os problemas listados acima e promover o aumento da integragao
comercial, o convénio se baseia no principio da postergacio de pagamentos em divisas entre
seus membros, em uma rede de acordos de créditos bilaterais. Os BCs desempenham o papel
central no mecanismo, ao definirem previamente os montantes destas linhas de crédito,
registrarem as operagoes e, mais importante, assumirem os riscos das operagdes enquanto
durar a postergacao dos pagamentos. Para além de alguns detalhes técnicos mais complexos, o
funcionamento do convénio poderia ser resumido da maneira que se segue.

Dois agentes — um exportador no pais A e um importador no pais B — decidem que
uma determinada operagao comercial entre eles, no valor de x délares, deve ser canalizada
pelo CCR. O importador deve entao pagar o equivalente ao valor x da transa¢io em
moeda B, ao BC B. O exportador, por sua vez, serd pago pelo BC A, pelo mesmo valor
x equivalente em moeda A. Estas transagdes entre os agentes privados e as autoridades
monetdrias sao feitas por meio de bancos comerciais, que utilizam para tanto uma série de
instrumentos tradicionais de crédito comercial (letras de crédito, notas promissérias etc.)

24. Um apanhado histdrico sobre a UEP é fornecido por Eichengreen (1993). As referéncias bibliograficas fundamentais
sobre o mecanismo estao comentadas nesta obra.

25. No Brasil, 0 mecanismo é comumente referido como CCR. O acrénimo completo CPCR é mais comum nos demais
paises latino-americanos de lingua espanhola.

26. Uma das referéncias mais antigas ao tema é o estudo da Cepal (1949), preparado por técnicos do FMI a pedido da
Cepal. Sobre a histdria desses debates e uma analise dos primeiros anos do Acordo, ver também Aragao (1984) e Ocampo
(1984). Yamaguchi (2003) faz um bom apanhado da histéria do CCR e de seus problemas. Outra fonte mais recente para
as informacdes das proximas paginas é o documento da Aladi (2009).
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como em qualquer outro caso. A diferenca ¢ que aqui esse crédito ¢ feito em moeda local,
e que, no momento da efetivagao da transagdo, o produtor e o comprador vao receber o
pagamento e pagar, respectivamente, nas suas moedas locais.

Pelo lado oficial, em vez de ser compensado automaticamente em ddlares utilizando
o sistema bancdrio internacional (geralmente, em Nova York), o valor da transa¢do vai ser
registrado nas contas do convénio, ao lado de todas as outras transacoes entre esses dois
parceiros — em ambas as dire¢oes — que foram canalizadas pelo mesmo mecanismo. Durante
um perfodo de quatro meses, o resultado liquido didrio das importagdes e exportagdes entre
A e B vai ser financiado pelas linhas de crédito previamente acertadas entre os BCs. Isto
significa que as autoridades monetdrias estao concedendo e assumindo créditos externos em
decorréncia de operagdes comerciais privadas. Ao fim do quadrimestre, apenas a diferenca

entre os créditos tomados e concedidos ¢ liquidada — em ddlar.

Ainda em relagao a assungdo de créditos (e riscos) privados pelas autoridades
monetdrias, o convénio estd assentado em um conjunto de garantias bastante delicadas:
de conversibilidade (conversao imediata para délares dos pagamentos efetuados por suas
institui¢bes em moeda local), de transferibilidade (remessa dos délares correspondentes aos
pagamentos efetuados por suas instituigdes) e, principalmente, de reembolso (a aceitagao
irrevogdvel dos débitos que lhes forem imputados, resultantes de operagoes cursadas sob o
convénio). Isto significa que, uma vez gerado o crédito de um BC a outro, o devedor estd
obrigado a converter o montante em divisas e reembolsar a sua contraparte no pais credor,
no momento do vencimento, independentemente do pagamento ou nao da operagao que a

ele deu origem por parte do importador privado ou seu banco comercial.

Em outras palavras, ndo existe a possibilidade de um BC nio receber os délares
de uma exportagao que curse pelo CCR, sob pena de o pais devedor ficar inadimplente
ndo s6 com um credor especifico, mas com toda a rede de créditos reciprocos. Isto na
prética tem dois efeitos: pelo lado do exportador, é uma garantia formiddvel, que reduz
muito o risco das operagdes comerciais intrabloco e inclusive reduz o custo do crédito
a exportagdo. Jd pelo lado do pais importador, significa que a autoridade monetdria

assume o risco privado, risco esse de crédito e cambial.

Por meio do CCR, mesmo sem substituir o délar enquanto moeda de denominagao

e liquidagao, ¢ possivel amenizar alguns dos problemas decorrentes de seu uso nas operagoes
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de comércio exterior. Do ponto de vista privado, eliminam-se os custos de transagio
decorrentes da compra e venda de délares e também as necessidades de crédito comercial
em moeda forte. Mais importante, permite-se que dois paises realizem e até expandam suas
trocas mesmo em um cendrio de caréncia de divisas: s6 o resultado liquido das operagoes,
ao final de quatro meses, vai ser requerido em délares. Ou seja, o comércio bilateral poderia
crescer consideravelmente sem o desembolso efetivo de nenhum délar, desde que o fizesse
de maneira equilibrada — ou seja, com importagdes e exportagdes, créditos concedidos e

recebidos, se anulando exatamente — em um esquema préximo do escambo.

Porém, o tamanho e a importincia da economia de divisas dependem criticamente
de dois fatores: da existéncia desse equilibrio comercial (e, portanto, de mecanismos para
incentivé-lo), e da efetiva postergagao de pagamentos. Como visto na sequéncia, essas sao

duas das razdes que ajudam a explicar o declinio da utilizagio do CCR nos tltimos tempos.

De fato, a evolugao dos niimeros mostrada no grifico 2 ¢ a de uma nitida
decadéncia nio s6 na utilizagio do convénio como também na sua capacidade de

cumprir as tarefas para as quais foi desenhado.

GRAFICO 2
CCR: principais estatisticas operacionais — 1966-2009

(Eixo esquerdo, em %, e eixo direito, em US$ bilhdes)
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Fonte: Aladi. Elaboracao propria.
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Trés tendéncias se sobrepoem e se reforgam:

Em primeiro lugar, a queda na utilizagio. E nitida a incapacidade do CCR —
representada, no grafico, pelas “operagdes canalizadas” — de acompanhar a significativa
expansio do comércio intrabloco observada a partir de meados dos anos 1990 (de
menos de US$ 10 bilhdes no fim dos anos 1980 para mais de US$ 100 bilhoes em
2007) — e que coincide com o langamento e consolidagio do Mercosul. E da mesma
época o inicio do movimento de queda acentuada no valor das operagoes canalizadas
pelo convénio, que chega a niveis irrisérios no inicio dos anos 2000 (apenas US$ 700
milhoes em 2003), e se recupera a partir de 2004 e 2005, atingindo mais de US$ 12
bilhoes em 2008. Em termos relativos, no entanto, essa recuperagao ¢ muito timida: se
a0 longo dos anos 1980 a parcela canalizada era muito expressiva e crescente (superando
0s 90% no final da “década perdida”), ela se reduziu drasticamente no decénio seguinte
e atingiu o ponto mais baixo em 2003: apenas 1,5% de todos os pagamentos foram
cursados pelo CCR. Nesta comparagao, 2007 representou apenas uma retomada para
quase 10%, nio repetida em 2008.

A segunda tendéncia é o aumento nos pré-pagamentos — ou seja, a liquidagao
voluntdria dos créditos mutuamente concedidos antes do periodo de postergacao dos
pagamentos, prevista em quatro meses. Em termos percentuais, essas operagoes explodem
de menos de 10% do total canalizado no final da década de 1980 para mais de 90% jd em

1994, e nesse patamar permanecem com a exce¢ao do periodo 2001-2004.

A terceira tendéncia ¢ a acentuada e ininterrupta redugio da efetividade do CCR
no desempenho de sua tarefa principal: a economia de divisas. Calculando esta como a
diferenca percentual entre o valor total das operagdes canalizadas pelo convénio em cada
ano e o quanto foi desembolsado em ddlares para efetivar tais transagoes, observa-se um
movimento “atrasado” em rela¢io aos demais: os altos valores dos anos 1980 (de 70% a
80%) caem na década seguinte, mas ainda registravam mais de 40% em 2001 e cerca de

25% em 2003. De 2006 em diante, esta cifra ficou constantemente abaixo dos 5%.

Algumas observagoes e explicagdes fazem-se necessdrias diante desse quadro
negativo. A primeira e mais ébvia ¢ a de que o declinio do CCR nao foi um obstdculo
para a expansio do comércio intrarregional. Um raciocinio contrafactual poderia

ser feito para imaginar o quio maior esse aumento do intercAmbio teria sido com
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um sistema de pagamentos funcionando plenamente, mas o fato objetivo ¢ que as
curvas das trocas e da canalizagao das operagoes pelo convénio vao em sentido oposto,
principalmente nos anos 1990. Uma leitura pessimista concluiria que o CCR nio
auxilia ou mesmo prejudica a integracao comercial; alternativamente pode-se concluir
que sua funcionalidade parece estar vinculada ao contexto observado nos anos 1980 e

radicalmente transformado nos decénios seguintes.

A segunda observagio diz respeito ao fendmeno dos pré-pagamentos. Uma
divida sé ¢é liquidada antes do seu prazo final de vencimento se h4 alternativas melhores
de financiamento disponiveis, para ambos os lados do compromisso. A taxa que incide
sobre os créditos do CCR no periodo entre as compensagoes ¢é, pelos regulamentos,
a média aritmética dos valores didrios da Libor de quatro meses que vigora nos trés
meses e meio iniciais de cada quadrimestre, acrescida de 1 ponto percentual (p.p.). Se
esta taxa for inferior & que um pais credor poderia receber em aplicagoes alternativas
de suas reservas internacionais, a ele interessa receber antecipadamente. Se, a0 mesmo
tempo, for superior A que o pais devedor conseguiria obter por uma linha de crédito
internacional privado, estao criadas as condi¢bes para que o pré-pagamento seja

vantajoso para ambos.

Se observada a curva respectiva no gréfico 2, observa-se que a elevagao de tais
operagdes coincide com a volta dos fluxos de capital privado para a regiao no inicio
dos anos 1990 — o primeiro ciclo de liquidez da globalizagao — e também que, mesmo
mantendo os patamares altos, hd uma queda durante a “fase de seca” deste mesmo
ciclo (entre 1999 e 2003). A vinculag¢io com esses ciclos parece entao clara: nos moldes
atuais, o financiamento privado abundante e em boas condigdes retira incentivos para a
postergacio de pagamentos embutida no CCR e reduz a capacidade do mecanismo de

poupar divisas (que, afinal de contas, jd nao sao mais escassas como foram nos anos 1980).

A terceira observagao constata que a nio economia de divisas ndo tem relagio
apenas com os pré-pagamentos. Abstraido esse problema, a diferenca entre o valor a ser
desembolsado em divisas no momento da compensagao quadrimestral e o valor total
das transagdes cursadas vai depender do quanto o resultado liquido do intercAmbio
bilateral seja menor do que a soma de todas as operagoes realizadas, nas duas diregoes.
Conforme jd esclarecido, o potencial para a economia de divisas depende criticamente

de uma relagao equilibrada entre importagoes e exportagoes entre os dois parceiros. Em
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meio 2 redugio generalizada da utilizagdo do CCR, os registros por pafs apontam uma
segunda ordem de problemas: o acimulo das posi¢oes credoras e devedoras concentradas
em poucos paises. O grosso das transagoes canalizadas nos dltimos anos tem sido de
importagbes venezuelanas e exportacoes de servigos de engenharia pelo Brasil (por
motivos discutidos adiante). Nesta situagao, diante da auséncia de mecanismos que
propiciem ou incentivem o equilibrio comercial nas transagoes canalizadas, a capacidade

de poupar divisas fica de partida em muito reduzida.

Por fim, mas nio menos importante, a quarta observagio volta a focalizar a
forte queda nas operagoes cursadas pelo CCR. Suas causas devem ser buscadas nas
possibilidades e condigbes para a escolha do mecanismo de pagamento. Durante os
anos 1980, em que a economia de divisas era um imperativo em uma regido excluida
dos fluxos financeiros internacionais, a maioria dos BCs imp6s a obrigatoriedade da
canalizagao dos pagamentos intrarregionais pelo convénio. Isso perdurou, para as
grandes economias, até 1992 (justamente o momento de mudanga na disponibilidade
da liquidez internacional para a regido). Ao longo dos anos 1990 e principalmente
na década seguinte, a postura das autoridades monetdrias nesse aspecto se inverteu
por completo: passaram a dificultar crescentemente por meio de normativas internas
(previstas no regulamento do convénio) a sua utilizagao. As possibilidades em termos
de volumes mdximos, prazos para pagamento e instrumentos financeiros aceitos, entre

outras, foram sendo paulatinamente restringidas.”

A razio para esse “boicote” oficial é a recusa dos BCs em assumir os riscos
privados — de crédito e cambial — que as garantias (de conversibilidade, portabilidade e
de reembolso) previstas no convénio impoem. A justificativa é a de que nio ¢ papel da
autoridade monetdria desempenhar tais fungoes de estimulo ao comércio exterior. De
fato, na prdtica e na teoria, estes érgaos tém tido seu papel cada vez mais direcionado ao

controle das taxas de inflagao e & supervisio dos sistemas financeiros domésticos.
Sao, portanto, vdrios os dilemas que envolvem a performance recente e as
possibilidades futuras do CCR. O quadro ¢ de queda na utilizagao do mecanismo — que

nio impede a expansio do comércio intrarregional — por conta de restri¢oes impostas pelas

préprias autoridades monetdrias e, a0 mesmo tempo, queda na capacidade de poupar

27. Sobre este ponto, ver mais detalhes em Aladi (2009).
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divisas, seja pelos pré-pagamentos relacionados as condi¢bes financeiras internacionais,
seja pelos desequilibrios comerciais intrabloco, concentrados em poucos paises. A prépria
conveniéncia de um mecanismo baseado na poupanga de divisas, nas condigoes financeiras
atuais, acaba sendo questionada. Nio se deveria deixar de levar em conta o cardter ciclico da
disponibilidade de financiamento externo para a regiao — o que em si j4 justifica a presenca de

mecanismos como 0 CCR — mas claramente hd necessidade de readaptagio do mecanismo.

Neste sentido, vdrios estudos e reunides jd foram feitos, no Ambito da Aladi, para
sugerir mudangas e enfrentar esses dilemas. Vdrios pontos foram objeto de discussao
em semindrio realizado em Montevidéu, em abril de 2009: alguma forma de revisao
da voluntariedade da canalizacao das operagbes, mudancas no sistema de garantias
oficiais de reembolso, periodos de compensagio, custos e montantes das linhas de
crédito bilaterais e outros detalhes técnicos.” Os avangos parecem esbarrar, no entanto,
nas divergéncias entre os membros e na dificuldade de romper uma certa inércia

institucional, reveladores da falta de 4nimo para relangar o convénio.”

Em parte como resposta a todos esses problemas estruturais do CCR, passou a
funcionar, em outubro de 2008, outro mecanismo para facilitar os pagamentos na regiao
— o0 SML entre Brasil e Argentina. Como o préprio nome jd deixa claro, as duas principais
diferengas em relagao ao acordo da Aladi dizem respeito a abrangéncia geogrifica e a
moeda utilizada para denominar as trocas. Ao contrdrio do anterior, também aqui nao se
trata de postergar pagamentos (e assim, na prdtica, de os paises concederem/assumirem
créditos entre si) ou economizar divisas, mas sim apenas de evitar os custos de transa¢ao
associados aos pagamentos em ddlar e reduzir a necessidade de crédito comercial também
em moeda estrangeira. Pode-se dizer que o SML ¢, a0 mesmo tempo, mais simples e mais

adaptado aos tempos atuais. Mesmo que sua abrangéncia seja muito menor.

O sistema parte da defini¢ado de uma taxa de cAmbio entre as moedas dos dois

paises participantes — real brasileiro e peso argentino. Esta cotagio, definida diariamente

28. Os documentos preparatérios e apresentacdes estdo disponiveis em: <http://www.aladi.org/nsfaladi/reuniones.nsf/
PConvenio>.

29. Uma das providéncias concretas para dar prosseguimento as tentativas de reformulacdo do CCR seria uma sondagem,
a ser feita entre o fim de 2009 e o inicio de 2010 com empresas, importadores, exportadores, bancos e demais agentes
financeiros dos paises participantes, em busca da identificacdo das principais dificuldades. Seus resultados devem ser
divulgados no primeiro semestre de 2010. Ver a respeito as vérias edicdes da Carta de Montevidéu, informe da delegacdo
brasileira junto a Aladi e ao Mercosul, disponiveis em: <http://www.brasaladi.org.uy/cartademontevideu.htm>.
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com base nas taxas oficiais de cada moeda contra o délar e divulgada pelo Banco Central
do Brasil (BCB),* ¢ mostrada no gréfico 3 até¢ meados de fevereiro de 2010 — e aponta
a acentuada perda de competitividade dos produtos brasileiros no mercado do pais
vizinho ao longo de 2009. Apés o auge dos efeitos da crise financeira internacional
sobre o mercado de cAmbio brasileiro, a quantidade de reais necessdrios para comprar
um peso argentino cai cerca de 35% em menos de um ano: de 0,7 em dezembro de
2008 para 0,45 em outubro de 2009. Além de parimetro para os pagamentos em
moeda local, a fixagao e divulgacio dessa taxa tém por objetivo desenvolver o mercado

de cAmbio entre as duas moedas, sem passar pelo délar.

GRAFICO 3
Taxa SML real: peso argentino — outubro de 2008-fevereiro de 2010
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Fonte: BCB. Elaboragao propria.

Com base na taxa SML didria, as exportagbes e importacdes entre os dois
paises tém seus valores convertidos nas respectivas moedas nacionais. Serao esses os
valores pagos pelos importadores (aos BCs) e recebidos pelos exportadores (dos BCs)
sempre que uma operagio for cursada pelo sistema. Tais pagamentos e recebimentos,
obviamente, sempre utilizam como intermedidrios bancos locais cadastrados’ —

que poderiam assim conceder créditos em moeda doméstica. Entre as autoridades

30. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?PROCEDTAXA>.
31. S80 22 instituicbes no Brasil e 24 na Argentina. A lista esté disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?PROCEDINST>.
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monetdrias, a compensagio de cada operagio cursada ¢ feita do modo tradicional,
utilizando o sistema bancdrio internacional em grande parte localizado em Nova York.
O prazo mdximo para essa compensagao ¢ de trés dias, mas geralmente se dd em 24

horas — portanto nao hd assungio de risco privado pelos BCs.

Desde o inicio da operagao do sistema, os registros sao modestos. Nos 16 meses
encerrados em janeiro de 2010, um total de 1.510 operagoes foram cursadas pelo
SML, das quais 94% foram exportacdes brasileiras para o pais vizinho. Em termos de
valor, o total canalizado foi de R$ 538 milhoes (99% de vendas brasileiras). Esse fluxo
representou, no agregado, 3,03% dos embarques totais do Brasil para a Argentina no
periodo e apenas 0,04% das operagoes no sentido contrdrio (totalizando 1,63% do

valor total do comércio bilateral).

A explicagao para a concentragao das operagbes canalizadas em apenas um dos
sentidos parece envolver uma relutdncia dos exportadores argentinos em utilizar o
mecanismo, indicando uma elevada preferéncia por receber em délares. Como a trajetdria
do cAmbio do real (contra o ddlar) tem sido de apreciagio, provavelmente isso também

incentiva mais produtores brasileiros a optarem pela receita em moeda doméstica.

Mas os ntiimeros consolidados fornecem uma visio demasiadamente negativa
do inicio das opera¢des do SML. Em primeiro lugar, porque a evolugio ao longo dos
meses ¢ favordvel, como representado no grifico 4. O nimero de operagdes cresce
de forma quase ininterrupta, e a participagio relativa no comércio bilateral (quase
toda concentrada em um dos lados do fluxo) apresenta trajetéria ascendente, em meio
a oscilagdes importantes. O nimero do dltimo més disponivel — 7% em janeiro de
2010 — j4 pode ser considerado significativo. Referendando essa tendéncia ascendente,
agregue-se o fato de que cerca de 65% das empresas que utilizaram o SML o fizeram
mais de uma vez — o que revela satisfagio com o mecanismo, confirmada pela auséncia

de qualquer reclamagio por parte dos agentes envolvidos.”

O segundo motivo para avaliar mais positivamente os meses iniciais do SML se refere
ao tipo de empresa que tem recorrido ao mecanismo. Sendo um mecanismo voluntdrio,

ele por defini¢do nao pode ser menos eficiente para o agente que o utiliza do que o curso

32. Informacdes colhidas junto a técnicos envolvidos na operacdo do SML.
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tradicional de pagamentos. O sistema foi desenhado para atender, preferencialmente e
neste inicio, a empresas cujo acesso a0 mercado externo (para exportar e importar) ¢
pequeno ou bloqueado pelos altos custos de transa¢io — das operagdes comerciais em si
ou do crédito em moeda estrangeira. Ao contrdrio das grandes companhias dos dois paises
— que, se nacionais, geralmente estdo protegidas das variagdes do délar pelos diferentes
mecanismos de hedge disponiveis e se multinacionais tém sua légica de operagao permeada
pela moeda estrangeira — para pequenas ¢ médias a alternativa de pagar ou receber em

moeda nacional tem representado uma economia de custos importante.”

GRAFICO 4
SML Brasil-Argentina: evolucdo da utilizacdo e da importancia relativa no comércio
bilateral — outubro de 2008-janeiro de 2010

(Eixo direito, em nimero de operacdes absoluto)
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Fontes: BCB e Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio (MDIC). Elaboragao propria.

Se o inicio, quando considerados esses fatores, aparece como promissor, o desafio
parece ser o de expandir o uso do sistema em duas dire¢des. De um lado, trata-se de criar
incentivos para um maior uso, cobrindo fatias crescentes do intercAmbio bilateral (e até
contribuindo para reforgar esses lagos). Particularmente relevante seria o acoplamento

de mecanismos de crédito em moeda doméstica para agentes envolvidos no comércio

33. Informacdes colhidas junto a técnicos envolvidos na operacdo do mecanismo detalham os custos evitados: comissdes
mais elevadas cobradas pelos bancos para a canalizacdo tradicional das operacées comerciais e a utilizacdo de uma cotacao
(spread comprador-vendedor) desfavoravel ao cliente. Reporta-se uma economia de 3% do valor da transacdo ao usar o SML.
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exterior. Isso ajudaria a ampliar o leque de problemas enfrentados pelo mecanismo
— ndo apenas os custos de transagdo relacionados seriam reduzidos, mas também a

dependéncia do crédito comercial em moeda estrangeira.

Por outro lado, a amplia¢ao da abrangéncia geografica dos pagamentos em moeda
local ¢ também uma necessidade, até para tornar o mecanismo realmente regional e nao
apenas bilateral. Nesta dire¢do, as inteng¢oes declaradas sio expandir o mecanismo para
os demais paises do Mercosul. Entre o Uruguai e o Brasil, as tratativas estao bastante
adiantadas: uma carta de intengoes foi assinada em outubro de 2009, e as operagoes
devem ser iniciadas ao longo de 2010 (em marco e abril comegariam os testes para
isso). Em rela¢ao ao Paraguai, a implantagao de um SML com os parceiros regionais
parece ainda esbarrar em bloqueios técnicos: seria necessdrio primeiro informatizar o
seu sistema doméstico de pagamentos, tornando on-line o relacionamento entre o BC

e os bancos comerciais.

De qualquer forma, parece claro que, uma vez vencidas as dificuldades da
implementagao inicial entre Brasil e Argentina, replicar o mecanismo para outras duplas
de paises deve ser menos complicado. Assim, o SML parece uma alternativa mais simples
e menos ambiciosa que o CCR, além de mais adaptada aos tempos atuais — em que a
resisténcia a uma assuncao publica de riscos privados é grande e a “escassez de ddlares”
ou o custo proibitivo do financiamento externo nao sao mais problemas que bloqueiam

constantemente o comércio regional (pelo menos para os casos de Brasil e Argentina).

Uma dltima iniciativa sul-americana neste campo que merece ser citada —
brevemente devido ao cardter incipiente e as vdrias dividas que ainda a cercam — ¢
a proposta de um Sucre, que comega suas operagdes em 2010 no dmbito da Alba

(inicialmente o acordo envolveria Bolivia, Cuba, Equador, Nicardgua e Venezuela).

As mengoes a uma moeda regional surgem nos discursos desde o langamento
desta unido de paises, mas o detalhamento da proposta e sua operacionalizagao ficaram
a cargo da Comisién Presidencial para uma Nueva Arquitectura Financiera Regional

nomeada pelo governo do Equador.
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Os poucos documentos e informagdes disponiveis* justificam a criagio desse
mecanismo com base nas dificuldades jd explicadas do CCR e no fato de o SML
nao “romper com a légica do délar” — j& que a compensagio final segue sendo em
moeda norte-americana, como também esclarecido. Igualmente sio enfatizadas
a necessidade de mecanismos de incentivo ao equilibrio comercial dentro de um
sistema de pagamentos regional e as vantagens da criagio automdtica de liquidez que
uma unidade de conta exclusivamente fiducidria geraria — completamente em linha

com as ideias e propostas do Plano Keynes.

Para enfrentar essas questdes, a proposta consiste na criagio de uma moeda
virtual — o sucre, mesma denominagao da moeda equatoriana substituida oficialmente
pelo délar em 2000 — com base em uma cesta de moedas dos paises participantes.
Um 6rgao central de compensagao seria responsdvel por calcular o valor desta unidade
de referéncia e “emitir” certas cotas de sucre para cada pais, de acordo com o peso
econdmico e comercial de cada um. Ao se decidir utilizar o0 mecanismo para uma
determinada operagio comercial, os pagamentos e recebimentos dentro de cada pafs
(entre importadores, bancos comerciais, BCs, exportadores) seriam todos feitos em
moeda doméstica. Entre os dois BCs envolvidos, seriam utilizados esses montantes
previamente distribuidos de moeda virtual — cujos saldos liquidos seriam compensados

ao final de determinado periodo.

Uma peculiaridade da proposta é que a adesio a0 mecanismo seria nio apenas
voluntdria, mas também “modular” e gradativa: cada governo decidiria que tipo de
exportagdes e importagdes (em termos de produtos) seria canalizado pelo mecanismo.
Ademais, ¢ destacado o fato de que o sistema poderia ser carregado para outros sistemas

de pagamento existentes na regido.

Para além de uma série de indefini¢ées técnicas que persistem mesmo depois de

realizada a primeira operagio,” alguns sérios desafios parecem claros para o esperado

34. Ver Comision Presidencial... (2009), Paez (2009/2010) e Severo (2010). Analises externas sobre a proposta do Sucre
podem ser encontradas em Sela (2009b) e Ponsot e Rochon (2009/2010).

35. Severo (2010) relata a exportacdo de 360 toneladas de arroz da Venezuela para Cuba em fevereiro de 2010. A taxa
de cdmbio da moeda de referéncia teria sido estabelecida em 1,25 sucre por délar, e a descricao feita do mecanismo neste
documento o aproxima dos ja existentes na regido — CCR e SML. Nao ha qualquer mencao ou definicdo dos pontos criticos
levantados acima: incentivo ao equilibrio comercial, geracao automatica de liquidez etc.
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progresso do mecanismo. A comegar pela complexidade técnica, envolvida tanto na
construgao de uma cesta de moedas em uma regiao marcada por choques externos
e auséncia de qualquer coordenagio de politicas cambiais, como nos critérios para a
selecao dos produtos a utilizarem o sucre no comércio internacional. Um obstdculo
mais concreto sao os baixissimos niveis de comércio entre os membros da Alba: o
mdximo atingido, em 2002, foi de 6% do comércio total, caindo para menos de 2%
em 2008.

Tudo considerado — e descontado o cardter muito incipiente da proposta, ainda
em fase de testes e estudos — parece ser uma iniciativa com futuro mais desafiador
do que promissor. A introdu¢io de elementos operacionais complicadores e a énfase
em um objetivo com conotagao mais politica do que propriamente econdémica — o
“descolamento da 16gica do délar” — parecem tornar a proposta dificil de implementar
na prética. Além disso, a restricio a um pequeno grupo de paises da América do
Sul — unidos muito mais por lagos politicos do que econémicos — é também fator
de enfraquecimento, além de ser sinalizacdo adicional da disputa pela hegemonia

ideolégica na condugdo do processo de integracao regional.

5 POLITICAS E POSICIONAMENTOS DO BRASIL

O Brasil ¢, por alguns motivos complementares, o candidato natural a liderar o
processo de integragao sul-americana como um todo e em sua dimensao financeira em
particular. A extensdo territorial, tamanho da populagdo, poder militar, diversidade
cultural e estabilidade institucional/democritica, deve-se obviamente acrescentar a
dimensdo da economia brasileira em relagao aos seus vizinhos como inegdveis recursos
de poder neste processo. Mas o poder econémico, para os aspectos da integracao que

aqui se examina, nao se esgota na comparagao entre os PIBs.

Nas duas frentes de dificuldades financeiras que historicamente marcaram
a regiao — a vulnerabilidade do balango de pagamentos as oscilagdes na conjuntura
internacional e a auséncia de mecanismos adequados de financiamento de longo
prazo — a posi¢ao brasileira ¢ relativamente muito mais confortdvel do que a de seus
vizinhos. E essa assimetria vem se aprofundando ao longo dos tltimos anos. Dessa

maneira, analisar a atuagio no processo de integra¢ao financeira regional deve levar
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em conta a considerdvel melhora na posi¢ao financeira externa do pais — simbolizada
principalmente pelo estoque de reservas internacionais de mais de US$ 240 bilhoes
— e o inegdvel aprofundamento financeiro — que tomou a forma de uma elevagao dos
volumes e da importincia do mercado de capitais domésticos, mas, principalmente, da
expansao do crédito bancdrio. Sobre esse tltimo aspecto, deve-se destacar nao apenas
a existéncia do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) —
entidade sem paralelo em qualquer outro pais da regiao — mas também o fortalecimento
dos grandes bancos privados brasileiros, que expandem sua atuagio para o exterior,

inclusive (e talvez principalmente) nos vizinhos da regiao.

Com isso em mente, pode ser mapeada a atuagdo do pais nas iniciativas e
instituigdes relativas ao financiamento de curto prazo na integragao sul-americana (a
primeira das trés dimensdes do processo). Da mesma forma que na se¢do anterior, no
entanto, breves comentdrios podem ser feitos sobre a atuagao do pais nos outros dois

niveis de cooperagao.

Quanto ao segundo deles — iniciativas para o financiamento de longo prazo
— cabe destacar a efetiva participagao do pais nas principais iniciativas existentes. A
participagao brasileira na CAF — tanto em termos do capital quanto da tomada de
financiamentos — vem crescendo consideravelmente nos dltimos anos,* e a atuacao nas
negociagdes do Banco do Sul pode ser considerada decisiva: tanto para fazer a proposta
tornar-se concreta quanto para definir melhor o seu papel exclusivamente de banco de

fomento. Sem contar a condigio de sécio majoritdrio da institui¢ao.”’

Mas deve ainda ser apontado outro lado da posi¢ao do Brasil nesta drea, em
meio a esse protagonismo nas instituigoes regionais existentes. O BNDES vem
ampliando consideravelmente suas opera¢des na América do Sul, tornando-se cada
vez mais um banco nacional com cobertura regional (GUDYNAS, 2008). As dltimas
cifras disponiveis (em meados de 2009) davam conta de uma carteira de mais de US$

15 bilhdes em projetos aprovados e em andlise na regido — cerca de 50% maior do

36. O Brasil ampliou recentemente sua fatia para US$ 190 milhdes no total do capital pago da instituicao, e prosseguem
as tratativas para ascender a membro pleno (detentor de “a¢6es tipo A") daquela instituicdo. Do mesmo modo, vém sendo
ampliados os financiamentos da CAF para projetos no Brasil: de uma fatia de apenas 0,85% em 2004, o pais passou a
receber 16,3% do total desembolsado em 2008. Mais informacdes em: <www.caf.com>.

37. 0 Brasil, junto com Argentina e Venezuela, deveria contribuir com cerca de US$ 2 bilhdes para o inicio das operacdes do
banco (com os demais membros completando o total de US$ 9 bilhdes pagos, de um montante de US$ 20 em capital subscrito).

38




Texto para

Discussao O Brasil e a integragao na América do Sul: iniciativas para o financiamento externo de
curto prazo

que a da CAE Isso de certa forma atende aos interesses e prioridades do Brasil e ¢
extremamente benéfico 2 integragdo regional (em especial na carente drea de grandes
obras de infraestrutura), mas tende a gerar atritos e resisténcias, jd4 que financia apenas
empresas brasileiras e, nio sendo propriamente um 6rgao regional, nao desfruta das
vantagens decorrentes do “sentido de pertencimento” apontado por Ocampo (20006).%

Em relagio a terceira frente de iniciativas — coopera¢io macroeconémica — o que
se pode dizer ¢ que o Brasil nao foge a regra da auséncia de comprometimento com a
harmonizagao regional de politicas, mesmo quando permeada por declaragdes ou acordos
nesta dire¢do, que nao produzem resultados concretos. Sobre os mecanismos relativos ao

primeiro nivel, hd vdrios pontos a chamar a atengio, em relagio as diferentes iniciativas.

5.1 FINANCIAMENTO DE CURTO PRAZO: O BRASIL E O COMPARTILHAMENTO
DE RESERVAS

A atuagio do Brasil no que se refere as iniciativas para o financiamento de curto prazo
pode ser dividida, tal como feito na se¢o anterior, de acordo com o tipo de atuagio:

compartilhamento de reservas ou mecanismos para facilitagao de pagamentos.

Em rela¢ao ao Flar, o pais nio faz parte e nao hd nenhuma intengo oficial declarada
de se tornar membro. Mas a posi¢ao atual e futura da economia brasileira — no apenas
em relagio ao estoque de reservas internacionais, mas também as perspectivas de médio
prazo de solidez na situagdo externa, em grande parte por conta das receitas de exportagao
do petréleo da camada pré-sal — faz com que a adesdo ao Flar possa ser discutida em

outras bases. Seria uma op¢ao a se considerar, por algumas razes complementares.

A comegar pela dimensao quantitativa. Se o pais entrasse com uma contribuigao
proporcionalmente equivalente 2 média dos atuais membros (1,6% do estoque de
reservas internacionais, que no Brasil atualmente estio em torno de US$ 240 bilhaes),
o capital pago do fundo saltaria de US$ 1,8 bilhao para US$ 5,8 bilhoes. Seria uma
extraordindria mudanga de patamar para a institui¢do, que teria sua capacidade de
desempenhar (bem) seus papéis muito ampliada. Mesmo que um percentual bem

menor fosse aplicado, a diferenca jd seria grande.

38. Sobre a atuacdo do BNDES na integragdo regional, ver também Deos et al. (2009).
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Certamente, dadas as dimensdes assimétricas, esta adesao brasileira nio teria
efeito nenhum em termos de aumento da protecio do pais contra dificuldades externas.
Os ganhos seriam de outra natureza, indiretos. A ampliagao do “escudo de prote¢ao” a
disposi¢ao de outras economias menores e mais vulnerdveis significaria objetivamente
maior capacidade de conter crises cambiais em seu inicio. Reduzir-se-ia, portanto, o
risco de contdgio regional. Seria uma a¢ao brasileira soliddria e exatamente oposta ao
padrio de resposta a momentos de dificuldade que tem prevalecido: a tentativa de
diferenciagao em relagao aos vizinhos (que se provou infrutifera e deletéria ao préprio
processo de integragao). Talvez essa seja a grande vantagem: o sentido politico de
reforco 2 solidariedade regional em uma drea que, historicamente, se provou critica

para as possibilidades de desenvolvimento na regido.

Por outro lado, o Brasil nio estaria apenas ajudando aos vizinhos por meio de
um “desperdicio” de uma parcela marginal de seu estoque de reservas. Como discutido
anteriormente, o Flar tem étima avaliacio de risco e gestao profissional dos recursos nele
alocados — e inclui entre seus objetivos justamente oferecer uma alternativa vantajosa
para aplicagdo das reservas internacionais. No momento em que se discute a criagao
de fundos de riqueza soberana no pais ou outras formas de alocar parte desse estoque
de riqueza em moeda estrangeira, este fundo poderia ter suas combinagées de risco/

retorno levadas em consideragio.

Por fim, a possibilidade de esta instituigao emitir titulos no exterior na moeda dos
paises-membros (contribuindo para a superagao do “pecado original”) poderia também
ser levada em conta ao avaliar os beneficios de uma adesao brasileira. Parece ser objetivo
estratégico da politica econdmica brasileira ampliar a aceitagdo do real em transagoes
internacionais e principalmente regionais. Um fundo que tem conseguido, de maneira
bastante satisfatéria, separar o risco de crédito do cambial, pode ser um canal para isso.
E, considerados os niimeros relativos fornecidos acima, o papel da moeda brasileira na

movimentagio do fundo tenderia a ser predominante.

Ainda no que se refere ao compartilhamento de reservas, uma agao isolada em
agosto de 2009 parece reveladora das intengdes brasileiras neste aspecto. Foi anunciado,
ainda em meio as tentativas de enfrentar os efeitos da crise financeira global, um acordo
de swap de reservas com a Argentina que envolve valores (em pesos e reais) equivalentes

a US$ 1,8 bilhao. Uma leitura benigna — em linha com as declaragoes oficiais a época —

40




Texto para

Discussao O Brasil e a integragao na América do Sul: iniciativas para o financiamento externo de
curto prazo

poderia interpretar o ato como demonstragao da preocupagio brasileira com a solidez
das contas externas da regido, importante para os proprios interesses do pais. Por outro
lado, essa “boa vontade”, como argumentado acima, encontraria beneficios adicionais

e a institucionalidade jd consagrada no Flar.

5.2 FACILITACAO DE PAGAMENTOS: O BRASIL, O CCR E O SML

No que se refere ao CCR, a atuagio brasileira também tem sido marcada por certa
ambiguidade. De um lado, o BCB tem sido nos tltimos anos um dos mais ativos na
limitagao — por meio de normativos internos — das possibilidades de utilizagao do
convénio para canalizar importagoes brasileiras dos paises da Aladi.* A justificativa,
como jd comentado, ¢ a de evitar assumir riscos privados — o que inevitavelmente
ocorre dadas as garantias constitutivas do convénio: conversibilidade, transferibilidade
e reembolso. Nio parece, de resto, haver grande esfor¢o das autoridades para revitalizar
o convénio ou adapti-lo aos novos tempos. Portanto o pais vem contribuindo
decisivamente (dado o peso da economia brasileira no comércio intrarregional) para
o declinio da importincia do convénio, particularmente das importagdes brasileiras
cursadas pelo mecanismo — o Brasil acumula fortes saldos credores a cada quadrimestre,

resultado do seu uso quase que exclusivamente para exportagoes.

Este ¢ justamente o outro lado da atuagdo brasileira. O pafs tem sido
beneficiado pelas mesmas garantias evitadas por seu BC, ao cursar pelo convénio parte
importante das suas exportagdes de servios de engenharia para os paises da regido.
Particularmente, grandes obras de infraestrutura realizadas por construtoras brasileiras
em paises vizinhos tém seus pagamentos garantidos pelo CCR: mesmo que contratadas
por agentes privados, tais dividas se tornam automaticamente responsabilidade das
autoridades monetdrias. E, caso haja inadimpléncia destas com o BCB, o default nao
seria apenas com o Brasil, mas sim com toda a rede de créditos bilaterais do convénio
— 0 que reduz consideravelmente o risco dessas operagoes. O financiamento doméstico
dessas exportagoes também acaba em muito beneficiado pelas garantias do CCR. Elas
viabilizam a concessao de créditos pelo BNDES, em moeda doméstica e em condigoes

muito mais favordveis.*

39. 0 acompanhamento das normas internas a cada pais é feito pela Aladi, que disponibiliza os documentos em: <http:/
www.aladi.org/nsfaladi/arquitec.nsf/VSITIOWEB/Normativas_de_Bancos_Centrales>.
40. Sobre o papel do CCR na viabilizagdo do financiamento a infraestrutura regional pelo BNDES, ver Rittimann et a/. (2008).
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Foram estas as questoes levantadas quando daameaga, em 2008, de nao pagamento
de divida por parte do governo equatoriano a construtora Odebrecht — que construira
a Usina Hidrelétrica San Francisco naquele pafs, com financiamento do BNDES
viabilizado pelas garantias do CCR. Como argumentaram autoridades brasileiras
a época, o problema nao era entre uma empresa privada brasileira e o contratante
equatoriano, mas sim entre os respectivos governos, o banco de desenvolvimento
brasileiro e o convénio como um todo — que corria o risco de ser inviabilizado dados
os elevados montantes envolvidos na operagio (US$ 286 milhoes, sendo US$ 243
milhoes financiados pelo BNDES).

Por fim, ainda no que se refere aos sistemas de pagamento, o langamento e os
progressos envolvendo o SML — incluindo as tratativas para a ampliagao do mecanismo
para os outros membros do Mercosul — também sinalizam a disposicao brasileira de
enfrentar o problema dos pagamentos em Ambito regional. Com a vantagem de nio
incorrer em todos os problemas derivados das garantias e dos custos financeiros do
CCR. Assim como no caso do swap cambial com a Argentina, a op¢ao parece ser a
de uma atuagao concentrada (pelo menos inicialmente) nos vizinhos mais préximos e
mais relevantes. O desafio segue sendo, portanto, o de expandir as iniciativas para os

demais paises da regido.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo partiu de uma determinada interpretagio sobre o contexto financeiro
internacional contemporineo e procurou enfocar as possibilidades e desafios da
inser¢do brasileira neste quadro do ponto de vista regional. Mais especificamente,
considera-se que a globalizagao financeira ¢ marcada por uma série de assimetrias e
que, no que se refere ao financiamento externo de paises em desenvolvimento, a marca
principal tem sido a oscilagao ciclica nas condigdes de liquidez. Nem a crise global de
2008-2009 nem a significativa melhora nas condigbes externas da economia brasileira
(que permitiram inclusive um enfrentamento muito menos doloroso desta época de

dificuldades) parecem ter alterado, estruturalmente, esta realidade.

Se esta hipétese inicial estd correta, justifica-se a busca por estratégias de inser¢ao

financeira externa prudente e soberana, distantes dos cinones da abertura financeira
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que dominaram as recomendagbes e priticas em tempos recentes. Discutiram-se aqui
os potenciais beneficios e papéis a serem desempenhados pelos esforgos de cooperagao
regional em matéria monetdria e financeira nesta busca. O destaque foi dado para a
dimensdo de curto prazo dessa cooperagdo financeira e, neste campo, hd argumentos

suficientes para justificar a existéncia e o aprofundamento das iniciativas de apoio mutuo.

Quando se passa para o exame da realidade concreta na América do Sul, o quadro
que emerge ¢ de luzes e sombras. De um lado, um conjunto de iniciativas j4 existentes
e/ou em processo de criagdo, em grande parte operando com resultados bastante
satisfatdrios apesar das dimensoes reduzidas, e um enorme espaco para — e necessidade
de — avangos. De outro, uma série de desafios e problemas, alguns especificos e outros
comuns ao processo de integracao regional como um todo: a proliferagao muitas
vezes infrutifera de novas instituigdes, as disputas pela lideranca do processo, a falta
de consenso quanto a estratégias de mais longo prazo, particularmente explicita na

auséncia de qualquer tipo de coordenagao macroecondmica.

Quando se avalia a atuagao do Brasil nesta dimensao da integracao sul-americana,
as informagdes e evidéncias aqui apresentadas também nao autorizam diagndsticos ou
conclusdes inequivocos. Se é obviamente impossivel negar o papel de protagonista do
pais em todos os processos em que estd envolvido, e a prioridade conferida ao tema na
agenda da politica externa, hd por outro lado sinais de ambiguidade e/ou de preferéncia
por determinados subgrupos de paises vizinhos. As posicoes diante da questio das
garantias embutidas no CCR e (aspecto nio aprofundado aqui) o papel do BNDES
no financiamento da integragio sio exemplos do primeiro tipo de fenémeno. J4 a
preferéncia pelas relagdes com a Argentina e eventualmente outros sécios do Mercosul
no que se refere a facilitagao de pagamentos e ao compartilhamento de reservas pode

sugerir uma op¢ao por um comprometimento mais seletivo com a integracao regional.

A sensivel melhora na situagio atual do pafs no que se refere a vulnerabilidade
externa bem como as perspectivas de médio prazo neste aspecto até justificariam
uma postura de indiferenga ou tentativa de diferencia¢io em relagao aos vizinhos
(principalmente aqueles em pior situagdo neste quesito). Niao parece ser essa a
opgao estratégica predominante atualmente. Mesmo considerando todos os dilemas
caracteristicos da integragao sul-americana, é possivel afirmar que aprofundar a atuagio

brasileira nas diregoes aqui mapeadas, expandindo em termos de valores e abrangéncia
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geogrdfica o seu protagonismo no processo, tende a ser a postura mais condizente
com um projeto de inser¢ao soberana em um mundo em transformagio mas ainda

profundamente assimétrico, principalmente em questdes financeiras.
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