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1 INTRODUCAO

Um acordo de integragao regional pressupoe a reuniao de paises em torno de objetivos
comuns. De fato, quanto mais numerosos ¢ ambiciosos os objetivos, maior o nimero de
instrumentos necessarios para concretiza-los. Assim sendo, atrelar mecanismos financeiros
as vdrias dimensoes relativas a um acordo regional é uma condi¢ao necessdria quer para sua

consolida¢io, quer para seu aprofundamento.

No Mercado Comum do Sul (Mercosul), como se sabe, o objetivo formalmente esta-
belecido pelo Tratado de Assungao, de 1991, era nao sé a criagao de uma uniao aduaneira
— que vai além do livre comércio entre os paises, pois implica a adogao de uma tarifa externa
harmonizada —, mas também de um mercado comum — o que significaria livre trinsito de
fatores entre os paises — até 1995. Contudo, os progressos efetivos na integragao foram
modestos, de forma que se pode afirmar que o Mercosul, no presente, constitui uma uniao
aduaneira imperfeita (SAEZ, 2008). Importa ressaltar que nos anos 1990, os paises-membros
do Mercosul pautaram a cria¢io do bloco baseados no pressuposto de que a conformagio de
uma drea econdmica aberta ensejaria a complementaridade econémica entre os paises, bem
como o aumento dos fluxos de comércio e dos investimentos estrangeiros (PRESSER, 1996),

processo este que seria financiado pelos mercados, em um contexto de abertura financeira.

Contudo, o que efetivamente se observou foi que as crises externas sequenciais do
Brasil (1999) e da Argentina (2001-2002), com repercussoes importantes sobre as demais
economias do Mercosul, colocaram em xeque a prépria integragao, ainda nos seus primeiros
anos. De fato, a evidente instabilidade macro das economias periféricas em um contexto de
elevada mobilidade de capitais concorreu para o enfraquecimento do bloco. O que ficou
claro, assim, é que o aprofundamento da integracio requer algum grau de coordenacio e
harmoniza¢io macroecondmica, bem como instrumentos financeiros que deem suporte ao

processo, em varias dimensées.
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A importancia atribuida aos projetos de integragao regional, bem como seus objetivos,
modificam-se ao longo do tempo, em funcio de distintos contextos econdmicos, ideoldgicos
e politicos. De fato, apesar de existirem instituigoes financeiras regionais e sub-regionais
latino-americanas hd pelo menos 40 anos, as quais estao, de alguma forma, ligadas as varias
tentativas de avangar na integracio do contintente,' nao se verificou um processo de criagao
e fortalecimento dessas institui¢des articulado com uma dinimica de aprofundamento da
integracdo. Contudo, ¢ possivel observar a partir de 2003, na América do Sul, um maior
reconhecimento da necessidade de avangar na integragao, bem como de ampliar seu escopo

para além da dimensao puramente comercial.

Nesse sentido, no Ambito do Mercosul, observou-se a criagao de mecanismos voltados para
a redugio das assimetrias entre os paises, que é bastante grande, assim como visando ao fomento
do comércio via economia de divisas. Ademais, também foi possivel observar que institui¢oes
financeiras nio direta e estritamente vinculadas a0 Mercosul, mas que de alguma forma se arti-
culam com os paises do bloco — como CAF e Fonplata — voltaram-se para a questao do finan-
ciamento da infraestrutura de suas economias. Nesse sentido, também deve ser mencionada a
atuagao do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) nos anos mais
recentes, financiando a internacionalizagio de empresas brasileiras na América do Sul, inclusive
em projetos de integracio fisica atrelados a Iniciativa para a Integracio da Infraestrutura Regional
Sul-Americana® (ITRSA).> A propdsito, ¢ no Ambito da IIRSA que se pode observar um crescente
volume de empréstimos concedidos por institui¢des financeiras sub-regionais — como CAF e
Fonplata—a obras de infraestrutura voltadas para conectar, fisicamente, os paises sul-americanos.
Ademais, a criagao de mecanismos como o Fundo de Convergéncia Estrutural (Focem), 2004, e o

Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML), 2008, impulsionaram o Mercosul recentemente.

Cooperagao financeira regional é como a literatura tem denominado esse movimento de
criagio e fortalecimento, nos anos 2000, de institui¢oes ligadas a dimensao financeira dos acordos
de integracio (OCAMPO, 2006; CULPEPER, 2006). De forma mais especifica, a atuagio de
instituigoes financeiras regionais tem sido apreendida e analisada em dois planos: em um primeiro,
estariam as instituigoes destinadas a financiar os investimentos de longo prazo; no outro plano,
as que se destinariam a prover liquidez em perfodos de crise de balanco de pagamentos e, nesta
perspectiva, poderiam também ser incluidas aquelas voltadas a economizar divisas nas operagoes de
comércio exterior entre os paises. Isto posto, nesse trabalho o objetivo ¢ discutir o estdgio da coo-
peragio financeira no Mercosul a partir da atuagio recente de CAE Fonplata, Focem (institui¢oes

pertencentes ao que se chama de primeiro plano da cooperagio financeira) e SML (em outro plano).

1. Como a Corporagdo Andina de Fomento (CAF), criada em 1971, o Fundo Financeiro para o Desenvolvimento da Bacia do Prata (Fon-
plata), criado em 1974, e o Acordo de Pagamentos e Créditos Reciprocos (CCR), criado em 1965, que mais tarde passou a denomiar-se
Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos, entre outras.

2. Embora a atuacdo do BNDES no financiamento de projetos da IIRSA seja importante, e a atuacdo deste banco, de forma geral, na
questdo da integracdo no continente seja um tema que merece grande atencdo, isso ndo serd tratado no ambito desse trabalho, que se
ocupard, mais estritamente, da analise de instituicdes sub-regionais.

3. A lIRSA foi lancada em 2000 e articulava-se as politicas liberais do momento. Mais recentemente, no ambito da Unido de Nagdes Sul-
-Americanas (Unasul), a IIRSA, reformulada, passou a ser incorporada como um de seus trés eixos tematicos.
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2 EVIDFNCIAS RECENTES DO FORTALECIMENTO DA COOPE-
RACAO FINANCEIRA NO MERCOSUL

A Corporagio Andina de Fomento, com sede em Caracas, na Venezuela, é uma instituigao
financeira multilateral sub-regional que se enquadra nas caracteristicas de um banco de
desenvolvimento. Estd em sua origem a intengao de fomentar e impulsionar a integragao

da regido andina.

E possivel discutir a importincia da CAF para a regionalizagio tomando como ponto de
partida as fun¢ées que vem desempenhando mais recentemente. Efetivamente, esta institui¢ao
concede empréstimos aos governos dos paises acionistas® e ao setor privado, sendo estes de
curto, médio e longo prazo — um ano, até cinco anos e mais de cinco anos, respectivamente.
Tais empréstimos podem ser de diferentes tipos: comércio exterior — pré e pés-embarque —,

e financiamento de bens de capital e capital de giro, para projetos especificos.’

O capital subscrito da CAE em 2009, era de US$ 2,48 bilhées e os principais acio-
nistas eram Colémbia (21,66%), Peru e Venezuela (21,63% cada um) — estes considerados
acionistas classe “A” —, além de Equador (6,16%) e Bolivia (6,11%), que possuem agoes
classificadas como “B”. Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai — os membros plenos do Mer-
cosul, vale dizer —, por sua vez, possuem, juntos, acoes equivalentes a 15,78% do capital da
CAE. Mais especificamente a Argentina detém 6,87%, o Brasil, 6,3% e Paraguai e Uruguai
0,5% e 2,10% respectivamente.® No total de empréstimos concedidos em 2009, os paises
com mais participagio foram Equador (17,43%), Peru (15,88%), Colombia (14,4%) e
Venezuela (14,99%). E aos paises do Mercosul coube 23,8%, ou seja, US$ 2,8 bilhoes —
9,83% a Argentina; 8,78% ao Brasil; 0,24% ao Paraguai e 4,94% ao Uruguai.

Em 2009, o volume total de ativos da CAF era de US$ 16 bilhoes, a carteira de em-
préstimos de US$ 11,7 bilhoes e o patriménio liquido de US$ 5,2 bilhées. De fato, desde
o inicio do século XXI essa institui¢io vem crescendo consideravelmente: a titulo de com-
paragdo pode ser observado que em 2004 seu ativo total era de US$ 9,5 bilhées, a carteira
de empréstimos de US$ 7,1 bilhoes e o patriménio liquido de US$ 2,7 bilhées. Assim, em
2009 a CAF apresentou volume total de ativos 68% superior ao de 2004, bem como ampliou

em 65% o volume de empréstimos e em 92% o patrimoénio liquido.

Desde meados dos anos 1990 a CAF vem avanc¢ando significativamente na fungao

de provedora de recursos de médio e longo prazo. Conforme Sagasti e Prada (2006), os

4. Atualmente, sdo 17 os paises-membros da CAF: Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colémbia, Costa Rica, Equador, Espanha, Jamaica,
México, Panama, Paraguai, Peru, Republica Dominicana, Trinidad y Tobago, Uruguai, Venezuela e 15 bancos privados da regigo.

5. Elaborado com base nos relatérios anuais da CAF — sobretudo de 2008 e 2009 — e em informacdes retiradas de seu site: <http://
www.caf.com>.

6. Conforme informagdes disponibilizadas no Relatério Anual de 2009 da CAF, os paises-membros do Mercosul seguem como acionistas
classe "C". Por outro lado, em 2007 foram finalizadas tratativas para ampliagao gradual do capital brasileiro na CAF, até 2010. O objetivo
seria coloc-lo em posicdo de membro especial ou pleno — acionista classe “A” —, ampliando seus poderes e sua cobertura para contrata-
cdo de novos financiamentos. Argentina e Uruguai também estariam passando por processos semelhantes.
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empréstimos de longo prazo, no periodo 1991-2000, representavam cerca de 50% do total
aprovado, enquanto em 2001-2003 aumentaram para 80%. Tal tendéncia de expansao
prosseguiu, de modo que em 2008 os empréstimos de longo prazo representaram, em
média, 85,13% do total de empréstimos concedidos. Em 2009, por sua vez, o volume de

empréstimos de longo prazo representou cerca de 86% do total.

Os empréstimos concedidos pela CAF aos setores publico e privado geralmente se des-
tinam 2 infraestrutura, como transportes, telecomunicacoes e eletricidade/gds/dgua, setores
que em 2009 representaram, respectivamente, 31,09% (US$ 3,6 bilhées) e 25,21% (US$
2,9 bilhées) da carteira de empréstimos da CAE. Analisando-se a evolu¢io da composigao
da sua carteira é possivel notar que setores como ensino, servigos sociais e sadde, que em
2004 representavam 22,89%, tiveram participacio de 14% em 2009, enquanto os setores
de infraestrutura aumentaram sua participagio relativa na carteira. De fato, para a CAF,
infraestrutura e desenvolvimento local seriam dreas estratégicas de atuacio, para as quais,
em 2009, destinou 40% das aprovagoes (CAE 2009).

Quanto as aprovagoes de crédito, estas foram, em 2009, da ordem de US$ 9 bilhaes,
das quais 24,56% para o Mercosul — 7,08% para Argentina, 9,86% para o Brasil, 1,17%
ao Paraguai e 6,43% para o Uruguai. Como destacado no relatério anual (CAF, 2009),
o aumento de 13,2% (US$ 7,95 bilhées), em relagdo a 2008, no volume de aprovagoes
evidencia o papel anticiclico desempenhado por essa institui¢do no auge da recente crise

financeira internacional.

A importancia da Corporacio Andina de Fomento para os paises do Mercosul, em
2009, pode ser ilustrada como segue. Para a Argentina, foram aprovados US$ 410 milhoes
—63,2% do total aprovado — para obras de desenvolvimento social e ambiental, programa
de abastecimento de dgua potdvel, projetos de infraestrutura e integragio. Além disso, foi
aprovada uma linha de crédito de US$ 85 milhoes para os principais bancos desse pais,
com vista a financiar o comércio exterior, pequenas e médias empresas e compras de ativos
fixos. Para o Brasil, na drea de sistemas financeiros e mercados de capitais, US$ 815 milhoes
foram aprovados — o que representa 89,9% do total. Esse montante se destinou a financiar
investimentos produtivos, operacoes de comércio exterior e capital de giro do setor privado.”
O Paraguai, por sua vez, contou com aprovagio de US$ 85 milhées para financiar investi-
mentos sociais e de infraestrutura, bem como com US$ 22 milhées para financiar projetos
de investimento e operagoes de comércio exterior. No Uruguai, o volume aprovado pela
CAF - US$ 100 milhoes — foi destinado principalmente para financiar projetos relacionados

ao desenvolvimento da infraestrutura econdémica do pais.

7. A empresa Odebrecht, por exemplo, teve acesso, em 2009, a uma linha de crédito da CAF de US$ 50 milhdes para emisséo de garantias
parciais de crédito e financiamento de operacGes de capital de giro, a fim de n&o interromper as operacbes dessa empresa junto a obras
da IIRSA (CAF, 2009).

ipea



Boletim de Economia e Politica Internacional

Cooperagdo Financeira no Mercosul: um passo imprescindivel
para o fortalecimento da integracao

Argentina, Brasil, Paraguai, Uruguai e Bolivia sdo os acionistas do Fundo Financeiro
de Desenvolvimento da Bacia do rio da Prata (Fonplata), criado em 1974 para financiar
projetos de infraestrutura que promovessem a integragio econémica e o desenvolvimento
harmonioso da regido da Bacia do rio da Prata. O seu principal projeto, atualmente, é a
Hidrovia Paraguai-Parand, que tem recebido recursos a partir da IIRSA, o que evidencia a

importincia dessa iniciativa para revitalizar o Fonplata.

E nessa perspectiva, pois, que se deve entender o aumento de tamanho desse fundo do
ponto de vista de todos os indicadores patrimoniais, desde 2004. O capital do Fonplata, que
em 2004 era de US$ 350 milhoes, aumentou de forma importante, tendo atingido, em abril
de 2010, US$ 489 milhoes. O ativo total, por sua vez, que era de US$ 391 milhées em 2004,
atingiu US$ 481,6 milhoes em 2009. A carteira de empréstimos também se expandiu ao longo
do periodo: era de US$ 349,3 milhées em 2004 e passou para US$ 481 milhoes em 2009.
Embora os dados relativos a carteira de empréstimos por pais estejam disponiveis apenas até
2007, ¢ possivel observar que nesse ano Brasil e Argentina foram os principais beneficiados

pelos empréstimos do Fonplata, tendo participagao de 31,25% e 35,63%, respectivamente.

Em 2008,® foram desembolsados pelo Fonplata recursos da ordem de US$ 35,24
milhoes — 18,55% a mais do que os desembolsos em 2004 e 28% menos do que em 2007.
Nota-se que a Argentina — que ¢, com o Brasil, o pais que mais contribui para o capital do
Fundo — absorveu a maior parcela de recursos desembolsados em 2006 e 2007 (52,5%, 53,1%,
respectivamente), seguido pelo Brasil. J4 em 2008 o Brasil teve a maior participacio nos de-
sembolsos (49,1%), ficando a Argentina com o segundo posto (41,8%). Nesse mesmo ano,

o Fonplata destinou 5,8% dos desembolsos para a Bolivia, e ao Paraguai foi destinado 2,8%.

O Focem, que é um fundo fiscal atrelado a0 Mercosul, foi criado em 2004, mas tornou-
-se operacional apenas em 2007. O montante anual de contribui¢io dos paises-membros
a0 Focem ¢ de US$ 100 milhoes,” sendo que Brasil deve contribuir com 70%, Argentina
com 27%, Uruguai com 2% e Paraguai com 1% — porcentagens estabelecidas em funcao da
participagao histérica do produto interno bruto (PIB) dos paises no PIB total do bloco. Em
termos de distribuicio de recursos, Paraguai deve receber 48%, Uruguai 32% e Argentina e
Brasil 10%. Deve ser ressaltado, assim, o cardter redistributivo do fundo, que deve privilegiar

obras de infraestrutura destinadas a facilitar o processo de integragao.'

De fato, o Focem, além de financiar projetos sem exigéncia de reembolso, procura fazé-lo
de modo a amenizar, progressivamente, as diferencas estruturais. E esse é um ponto importante

a ser observado porque um processo de integragio que nao contemple politicas ativas nesse

sentido tende a aumentar as desigualdades entre os paises do bloco (MOLLO; AMADO, 2001).

8. Ndo hé& um conjunto abrangente de informacdes disponiveis para 2009, pois o relatdrio anual para este ano ainda nao foi divulgado.

9. No primeiro ano orcamentério do fundo, os Estados deveriam integralizar 50% de suas contribuicdes anuais, para a execucdo de
projetos-piloto. No segundo ano, 75% e, a partir do terceiro ano, 100%.

10. Biancareli (2008) critica o reduzido foco que esse fundo dé ao processo de mudanca estrutural, além de apontar para sua reduzida
dimens&o — em termos do volume de recursos que pode mobilizar.
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No biénio 2007-2008 tiveram inicio, no 4mbito do fundo, 25 projetos, com financia-
mento total de US$ 197,7 milhées.!" De fato, um ponto que se questiona, acerca do Focem,
diz respeito a sua pequena dimensio. Mas vale apontar que, relativamente, os montantes
disponibilizados pelo Focem nao estao muito aquém daqueles disponibilizados pela Unido
Europeia em seus fundos estruturais e de coesio (SOUZA ez al., 2010a). Efetivamente,
ao longo dos dois anos de existéncia do Focem, o montante de recursos recebidos pelo
Paraguai seria equivalente a 0,8% do PIB, enquanto a Irlanda, no periodo de 1989 a 20006,
teria recebido dos fundos da Unido Europeia o equivalente a 1,6% do PIB, como apontam
Souza et al. (2010a).

No 4mbito de um acordo de integragao, mecanismos que visem facilitar o comércio
intrarregional por meio do provimento de liquidez e/ou economia de divisas sao de especial
importancia. Na América Latina, uma das iniciativas pioneiras nesse sentido é o Convénio
de Pagamentos e Créditos Reciprocos (CCR), atrelado a Associagao Latino-Americana de
Integragao (Aladi), que é um sistema de pagamentos entre bancos centrais de 12 paises da
regido que funciona por meio de cAmara de compensacio entre bancos centrais, imbricada

por acordos de crédito (RUTTIMANN ez 4., 2008).

Outro exemplo nessa linha, esse bastante recente e diretamente atrelado ao Mercosul, é
o Sistema de Pagamentos em Moeda Local. Esse mecanismo entrou em vigor em 2008, entre
Brasil e Argentina, e consiste em um sistema de pagamentos transfronteirico integrado aos
sistemas de pagamentos locais e destinado a operagoes comerciais. Na Capula do Mercosul
de julho de 2009 foi ratificada a entrada, para 2010, de Paraguai e Uruguai. Efetivamente, o
SML se inscreve em uma perspectiva semelhante & do CCR, qual seja, reduzir a necessidade
de divisas no comércio regional de bens e servigos e, com isso, contribuir para incrementa-lo.
Contudo, esse sistema, ainda que se destine, inicialmente, a facilitar o acesso das empresas de
menor porte a0 mercado externo, é, em certo aspecto, mais ambicioso que o CCR. Isso porque
a liquidagio das transagoes para os importadores e exportadores é feita em moeda local, sendo
apenas a compensacao entre os bancos centrais feita em délar. Portanto, como aponta Carvalho
(2009), ainda que o SML nio represente a “desdolarizacio” do comércio, é um passo nesse

sentido e constitui avango importante na integragao financeira da América do Sul."?

De fato, por meio desse mecanismo é possivel que importadores e exportadores
reduzam seus custos e se protejam dos riscos de variagio cambial, além de simplificarem
suas operacoes. Em outubro de 2008, primeiro més de funcionamento do sistema,
foram contabilizadas trés operagoes de importagao argentinas no ambito do SML. J4

em dezembro de 2008, foram contabilizadas 18 operagoes de importagao argentinas,

11. Para uma analise detalhada da distribuicdo de recursos do Focem, ver Souza et a/. (2010b).

12. Alguns autores avaliam que, por substituir, nas transacdes comerciais, o délar pela moeda local, o SML representa, juntamente ao
euro, na Unido Europeia, e a crescente forca regional do yuan, da China, uma perspectiva, ainda que bastante preliminar, de caminho
alternativo ao uso exclusivo do dolar (BARRETO, 2009). Ferrari Filho apud Barreto (2009) ressalta, nesse contexto, a importancia do SML
para o refor¢o do processo de integracdo no Mercosul, bem como de protecdo das reservas cambiais.
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em dezembro de 2009 foram 168 operagées, e em outubro de 2010 estas totalizaram
370 — em uma tendéncia nitida de crescimento da utilizagio do sistema pelos
importandores argentinos. No que diz respeito as importagoes brasileiras de bens e
servicos da Argentina, o grau de intensidade de utilizagdio do SML ¢ muito inferior e

nao se pode ainda inferir tendéncia de crescimento."

3 CONSIDERACOES FINAIS

As fragilidades do Mercosul ficaram claras quando das crises externas enfrentadas por
Brasil e Argentina entre 1999 e 2002, evidenciando que uma integracdo mais efetiva
demandaria a construgio e/ou o refor¢o de institui¢oes que pudessem financiar vdrias
dimensdes desse processo, o que nao seria feito pelo mercado. Além disso, a crise mostrou
que seria necessario avancar no fortalecimento macroecondmico dessas economias, sem
o qual uma coordenagao ou harmonizagio minima, necessdria para a continuidade do

processo de integragao, seria impossivel.

Nesse sentido, é possivel observar, mais recentemente, o fortalecimento e o direciona-
mento de institui¢des voltadas para o financiamento da infraestrutura da integragio entre
os paises — como CAF e Fonplata, por exemplo. Ao mesmo tempo, observam-se também
iniciativas voltadas a incentivar o comércio, tal como o SML, bem como a criacio de um
fundo fiscal voltado para uma questdo crucial, que é reduzir as assimetrias entre os paises,

ponto particularmente importante no Mercosul.

De fato, entende-se que a ampliacio e o reforco dessas insitui¢oes, e sua maior coorde-
nacdo e articulagao com outras institui¢des congéneres em ambito regional, aumentariam as
possibilidades de coordenagio macroecondmica entre as economias, permitiriam uma defesa
mais eficaz contra as crises externas, a0 mesmo tempo que viabilizariam um aprofundamento

da integracio no plano produtivo e da infraestrutura.

13. Para uma discussao sobre a despropor¢éo no uso do SML por importadores de Brasil e Argentina, bem como para uma anélise mais
detalhada dessa, ver Pinto e Severo (2010).
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