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A p r e s e n t a c á o

Em prossegiiimento á parceria técnico-científica que há anos vem  
sendo experim entada com éxito pelo IPEA e o Escritorio da CEPAL 
no Brasil, com especial destaque p a ra  as agóes desenvolvidas no 
ámbito do Compromisso de Cooperagdo Técnica firm a d o  entre a m ­
bos, temos o p rü zer  de langar o presente volume. A coletánea retine 
informagóes e análises sobre a form agdo e a trajetória do MERCOSUL 
que, sem dútvida, vdo subsidiar (re)formulagóes de políticas nesse 
Mercado, ao mesmo tempo em que deveráo incitar a produgáo de 
outros estados sobre a matéria.

De fato, em um  cenário de discussáo sobre as oportunidades cria­
das pela integragáo hemisférica, os desafios do MERCOSUL devem e 
vem sendo redim ensionados p o r  investigadores at liantes ñas mais 
diversas áreas envolvidas, com destaque para  a comercial e a de en ­
tibo financeiro , conform e depreende-se da leitura deste livro. Os pes- 
quisadores que assinam  os nove capítulos sao garantía  da excelencia  
de sen conteúdo e da urgencia de sita dísseminagáo, em nom e do 
desejável a lcance  dessa integragáo regional em  um  contexto  de  
globcilizagáo.

Roberto Borges Martins Renato Baumann
Presidente do IPEA Diretor do  Escritorio da CEPAL

no Brasil





I n t r o d u c a o

O processo de formapáo do Mercado Comum do Sul - MERCOSUL 
- tem sido objeto de apreciapóes enfáticas quanto aos indicadores 
de desempenho, seguidas, nos últimos anos, de questionamentos e 
mesmo manifestapóes de pessimismo quanto a seu futuro.

Quinze anos de esforpos de integrapáo fazem, no entanto, com 
que esse processo seja hoje complexo o suficiente para suscitar 
ceticismo em relapáo a avaliapóes simplistas. Entre outras razóes, 
há interesses consolidados de agentes económicos e persiste a von- 
tade política de dar prosseguimento ao exercício de in teg rado . 
Cabe, portanto, aumentar o grau de conhecimento sobre as varias 
dimensóes desse processo.

Com esse propósito publicamos este volume, que é urna coletá- 
nea de textos que resumem os principáis resultados obtidos em 
diversos dos trabalhos contratados no ámbito do Compromisso de 
Cooperapáo Técnica entre a CEPAL e o IPEA. O objetivo deste livro 
é apresentar, de forma sistematizada, vários aspectos envolvidos no 
processo de formapao e consolidapao do MERCOSUL, tanto no pla­
no interno quanto no que se refere a sua relapáo com países de 
outras regióes.

Nao existe a pretensáo de esgotar os temas importantes. Para 
ilustrar essa afirmativa, ao menos dois aspectos da maior importan­
cia nao estáo contemplados aqui -  a questao do tratamiento a ser 
dispensado aos países de menores dimensóes participantes do exer­
cício de integrapáo e os possíveis efeitos da integrapáo hemisférica. 
Estes e outros temas sao objeto de trabalhos em andam ento  ou 
seráo tratados em pesquisas futuras.

Achamos, contudo, que o volume de informapóes disponíveis e 
a própria abrangéncia dos temas tratados fazem por merecer divul- 
gapao mais ampia. Com isso pretendemos nao apenas tornar públi­
cos esses resultados como também alertar para a multiplicidade de 
a sp ec to s  envo lv idos  no d e s e n h o  da a g e n d a  n e g o c ia d o ra  do 
MERCOSUL.



Os textos sao apresentados em duas partes. A primeira está 
associada a temas relacionados com o processo negociador e a 
questöes mais diretamente vinculadas as relapöes comerciáis. A 
segunda se concentra em temas financeiros. Em ambas sao tratadas 
tanto questöes ao nivel sub-regional quanto temas relacionados com 
a inserpáo do MERCOSUL no cenário internacional.

No primeiro capítulo, Baumann apresenta um registro sistemáti­
co das principáis características e antecedentes históricos do pro­
cesso de formapáo do MERCOSUL, descreyendo o processo negoci­
ador, a estrutura institucional e a tarifa externa comuna daí resultan­
tes. Sao apresentados os principáis resultados obtidos até aqui (e 
que nao se linaitam apenas a área comercial, mais conhecida), bem 
como os aspectos mais controversos, onde tém sido mais intensas 
as diferenpas entre os quatro países envolvidos. O texto argumenta 
que o grau de inter-relapáo alcanpado entre os agentes económicos 
desses países reduz em muito a probabilidade de urna reversáo do 
processo de integrapáo sub-regional. Segue-se daí a recomendapáo 
de que as apöes futuras na promopáo da convergencia no Cone Sul 
transcendam as negociapöes formáis e contemplen! apöes gerais de 
facilitapáo de negocios.

No segundo capítulo, Bonelli parte do reconhecimento de que 
nos anos 80 e 90 as fusöes e aquisipöes constituirán! o principal 
objetivo dos investimentos diretos externos, em todo o mundo. Seu 
estudo é unía tentativa ele dimensionar a magnitude e a direpáo dos 
processos de fusöes e aquisipöes de empresas, associados a forma- 
pao do MERCOSUL (aqui incluidos Chile e Bolívia), a partir cía 
análise de diversos bancos de dados. O estudo mostra que o au­
mento do investimento direto intra-MERCOSUL nos anos 90 supe- 
rou o aumento de comércio entre o Brasil e a Argentina, sendo 
portanto urna dimensáo importante para a análise do processo ele 
integrapáo. Para avahar a magnitude das operapöes de fusöes e 
aquisipöes nos países do MERCOSUL o autor constrói base de dados 
própria, deduzindo que essas operapöes estáo concentradas no Brasil, 
Argentina e Chile, ocorreram sobretudo nos setores financeiro, quí­
mico, de alimentos, de servipos e automobilístico, entre outros, e 
que a maior parte dessas operapöes ocorreu entre empresas situa­
das no próprio país.



O capítulo de Tavares parte cío reconhecimento de que a ques- 
táo da industria  au tom obilistica  tem sido, desde  o inicio do 
MERCOSUL, uní dos temas nao resolvidos na agenda negociadora. 
As dificuldades para se traqar um programa comuna para este setor 
que fosse aceítável para os quatro socios sao ilustrativas da com- 
plexidade e importancia do setor. O estudo compara o protocolo 
adotado desde 1989 pela Comissào Européia para os projetos na 
industria automobilistica com os incentivos concedidos pelo gover­
no brasileiro ao setor desde 1995 e que sao considerados como 
referencia para o esbogo de urna política setorial comuni. Entre os 
principáis resultados, a análise encontra urna diferenqa básica no 
fato de o protocolo automotivo europeu privilegiar a promocào de 
inovaqáo tecnológica, ao passo que no MERCOSUL a maneira como 
se tem priorizado a industria automobilistica tem levado nao ape­
nas a conflitos entre unidades administrativas subnacionais ("guerra 
fiscal") como tem afetado outras áreas, como a transparencia da 
politica comercial externa e a política de regulaqáo da concorrén- 
cia.

O tema da inco rpo rado  tecnológica nos produtos transacionados 
pelos países do MERCOSUL é tratado mais diretamente por Guima- 
ráes. O capítulo traz urna análise comparativa da estrutura de co- 
mércio intra-regional e a dos quatro países com o resto do mundo. 
A análise procura identificar eventuais diferengas em termos de 
componente tecnológico dos fluxos de comércio, em cada caso. É 
mostrado que a formagáo do MERCOSUL esteve associada a urna 
diversificacào da pauta exportadora dos países-membros, mas man- 
teve-se preservada a relativa d ivers if icado  geográfica no inter­
cambio desses países com o resto do mundo. O estudo apresenta 
indicadores que confirman! a hipótese de que os produtos ele ex­
p o r t a d o  com  m a io r  c o m p o n e n t e  t e c n o ló g ic o  sà o  m ais 
frequentemente encontrados no intercambio regional do que ñas 
relagóes com resto do  m undo. Além disso, as e x p o r t a r e s  cío 
MERCOSUL que mais cresceram foram as de maior intensidade 
tecnológica. A nova lógica parece associada tanto à importancia 
crescente do comércio do tipo intra-setorial no ámbito do MERCOSUL 
e do comércio com outras regiòes quanto ao aumento de estratégi- 
as conjuntas de empresas dos países-membros.



Dois traba lhos  tratam das relagóes com erciáis  ex te rnas  cío 
MERCOSUL. Valls Pereira analisa as possibiliclades de urna aproxi­
m a d o  comercial entre o MERCOSUL e a Comunidade Andina. A 
partir de um breve relato das trajetórias seguidas até aqui por am­
bos os grupos de países, ele suas relagóes com terceiros países, dos 
avango.s e contramarchas ñas negociagóes entre os dois grupos de 
países, e das características dos fluxos bilaterais de comércio, sao 
apresentaclos resultados de um exercício de simulagáo indicativo 
dos possíveis efeitos de l ibera lizado  do comércio entre os dois 
grupos de países. Os resultados sugerem que os maiores impactos 
de urna liberalizado comercial estariam concentrados no fluxo de 
produtos manufaturados exportados por esses dois grupos. As ex- 
portacóes de produtos agrícolas teriam maior aumento para os paí­
ses da Comunidade Andina. A análise (estática comparativa) mostra 
que o momento da liberalizado do comércio entre o MERCOSUL e 
a Comunidade Andina é relevante: os efeitos sobre os fluxos de 
comércio sao distintos, se essa liberalizado precede ou é posterior 
á conso lidado  da uniáo aduaneira plena em cada um desses gru­
pos de países. A autora concluí que o potencial económico das 
relagóes entre o MERCOSUL e a Comunidade Andina é pequeño, se 
restrito apenas á análise dos fluxos comerciáis, e que urna perspec­
tiva dinámica favorecida, por exemplo, por melhorias na infra-es- 
trutura fronteiriga, poderia dar frutos positivos expressivos.

No capítulo seguinte, Castilho analisa as barreiras comerciáis im­
postas pela Uniáo Européia aos produtos provenientes do MERCOSUL, 
em c o m p a ra d o  com as barreiras impostas, naquele mercado, aos 
principáis concorrentes do MERCOSUL. A análise mostra que o in­
tercambio comercial entre a Uniáo Européia e o MERCOSUL apre- 
sentou elevadas taxas de crescimento nos últimos anos. A partir de 
tabulagóes próprias com base no programa TRAINS, da UNCTAD, a 
autora identifica as principáis barreiras tarifarias e náo-tarifárias im­
postas pela Uniáo Européia e sua evolugáo durante os anos 90. 
Com base nesses indicadores sao identificados os setores que seri- 
am os principáis beneficiários potenciáis de urna liberalizado co~ 
mercial entre os dois grupos regionais.

Todo processo de in teg rado  requer convergencia dos parámetros 
macroeconómicos relevantes, e entre as condigóes para tanto des-
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tacam-se a inexistência de discrepancias entre as instituiçôes rele­
vantes para a gestào da política macro nos países envolvidos e a 
semelhança de instrumentos de regulaçào, sobretudo no que se 
refere ao movimento de fatores.

Com essa perspectiva, os trabalhos de Canuto e de Hermann e 
Studart analisam as semelhanças e diferenças entre os bancos cen­
trais e as configuraçôes dos sistemas financeiros dos quatro países 
do MERCOSUL.

Canuto avalia as características básicas dos sistemas de regulaçào 
bancària no MERCOSUL. Sua conclusào é a de que, do ponto de 
vista do processo integrador, as negociaçôes deverào ocorrer em 
"duas velocidades", urna vez que o Brasil e a Argentina têm estrutu- 
ra reguladora relativamente próxima, enquanto Uruguai e Paraguai 
apresentam maior debilidade. De um modo geral, só se encontra 
diversificaçâo de operaçôes ativas de bancos, além dos emprésti- 
mos tradicionais, no caso brasileiro. Isso levou a um desenvolvi- 
mento da intermecliaçào financeira nào-bancària, que nào tem para­
lelo nos outros très países. Por outro lado, o sistema bancàrio brasi­
leiro é o que apresenta o menor grau de internacionalizaçào, entre 
os membros do MERCOSUL. O estudo revela que houve aumento 
da solidez bancària, mas que de todo m odo os quatro países pode- 
riam beneficiar-se de maior integraçào, pela ampliaçào no grau de 
concorrència bancària que eia implica. O traballio analisa diversos 
aspectos específicos - paclròes de supervisào bancària, controle de 
riscos e determinaçào de capitais mínimos, redes de segurança ban­
cària e outros - a serem considerados na eventual integraçào dos 
sistemas financeiros dos países do Cone Sul, e discute as direçôes 
que tais negociaçôes poderiam tomar, identificando alguns dos pro­
blemas previsíveis.

Hermann e Studart enfatizam o cenário de fundo da globalizaçào 
financeira em nivel mundial e a abertura do setor financeiro no 
ámbito regional, para analisar os desenvolvimentos recentes e as 
perspectivas de integraçào financeira entre os países do MERCOSUL. 
O trabalho descreve os fatos mais relevantes do período recente, 
ressaltando as diferenças nos tipos de ajustes, nas estruturas e nos 
mecanismos existentes para lidar com desequilibrios eventuais nos



países do MERCOSUL. Entre outras diferenpas, o estudo enfatiza a 
existencia de elementos distintos entre os quatro países, no que se 
refere a grau, tamanho e importancia do mercado de capitais inter­
no, ao grau de internacionalizapáo do sistema bancário, á regulapáo 
prudencial, ao grau de solidez do sistema bancário, e ao desenvol- 
vimento do mercado interno de capitais, entre outros.

Finalmente, Bevilaqua, Garcia e Paula investigan! se a formapáo 
do MERCOSUL representou um fator diferenciador com efeitos sig­
nificativos para o acesso, por parte dos países participantes, ao 
mercado internacional de capitais. O capítulo analisa o tamanho e a 
composipáo dos fluxos de capitais para os países-membros e os 
retornos de tais investimientos. Os autores aclotam metodología de 
"resposta de eventos" para analisar os efeitos de eventos específi­
cos do MERCOSUL sobre as condipoes de financiamento dos quatro 
países do Cone Sul. Além disso, os autores avaliam, a partir do 
diferencial da  paridade coberta da taxa de juros, a evolupáo do 
"risco-país", comparado ao "risco-regiáo". Como resultado geral, os 
autores nao encontram evidencia de um "efeito MERCOSUL" signifi­
cativo sobre os retornos dos títulos dos países do MERCOSUL.

Este volume trata de temas variados. Essa variedacle é urna das 
mensagens que se procurou transmitir: um exercício de integrapao 
demanda identificapáo de rumos e convergencia de interesses rac i­
onáis em relapao a múltiplos aspectos. E táo mais variada e desafi­
adora é essa característica quanto mais ambiciosos os propósitos da 
integrapao. A apresentapáo deste conjunto de trabalhos terá atingi­
do seu objetivo se contribuir nao apenas com as informapóes siste­
matizadas ou com as idéias envolvidas nos nove textos, mas tam- 
bém - e sobretudo - se motivar o aprofundamento de discussóes 
relativas a esses e outros temas que possibilitem urna mais efetiva 
integrapáo regional.

Renato Baumann 
Diretor

Escritorio da CEPAL no Brasil
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CAPÍTULO I

M e r c o s u l : 
O r i g e n s , G a n h o s , 
D e s e n c o n t r o s  e 
P e r s p e c t iv a s

R e n a t o  Ba u m a n n '

CEPAL e Universidade d e  Brasílid. As opinióes expressas aqu í sao estritam ente pessoais 
e podem  nao  corresponder à  posigáo dessas instituigóes.





I  I n t r o d u c a o

O Mercado Comum do Sul -  MERCOSUL criado em 1991, 
esteve em evidencia durante toda a década de 90. Primeiro, pelos 
resultados expressivos alcanzados em termos de crescimento do 
volume de transaqóes e movimentazáo de fatores entre seus paí- 
ses-membros, que fizeram esse grupo de países se destacar dos 
demais exercícios de integraqao em curso na América Latina e Caribe.

Nos últimos anos da década, o MERCOSUL permaneceu em evi­
dencia, mas agora sob fortes desconfianzas em relaqáo a sua viabi- 
lidade.

Certamente, a apreciazáo nao deve ser exageradamente otimis- 
ta. As turbulencias no relacionamento entre os países participantes 
no período recente nao foram desprezíveis. Mas tampouco existem 
razoes para achar que esse é um projeto inviável.

Partindo desse otimismo cauteloso, este trabalho tem o duplo 
objetivo de procurar contribuir para um registro sistemático das 
principáis características do processo de formazáo do MERCOSUL 
até aqui -  sem pretender esgotar todos os temas envolvidos -  e 
discutir alguns aspectos relevantes dessa experiencia, bem como 
especular sobre suas perspectivas.

Com esse propósito, as seqóes II e III apresentam  de forma 
seqüencial a evoluqáo das negociaqóes que levaram á assinatura do 
Tratado de Assunqáo, as características do processo negociador e 
sua mudanqa no tempo, bem como a estrutura resultante -  em 
termos das barreiras comerciáis internas e em relazao a terceiros 
países, assim como em termos das instituizóes.

A sezáo IV discute os principáis éxitos obtidos e a seqáo seguin- 
te, os principáis desencontros entre os países do bloco, concentran­
do a atenzáo ñas relazóes entre o Brasil e a Argentina. A última 
seqao é dedicada a especulazóes quanto as perspectivas desse exer- 
cício de integrazáo regional.



A n t e c e d e n t e s  H is t ó r ic o s

A integraçào na América Latina passou por très estágios distin­
tos. Nos anos 60 e inicio dos 70 foi caracterizada por intervençào 
estatal extensiva, cronogramas para a reduçào gradual de barreiras 
comerciáis intra-regionais e movimientos para o estabelecimento de 
tarifas externas comuns. Na segunda metacie da década de 70, a 
frustraçào com o hiato entre as expectativas iniciáis e os resultados 
levou a uní período de passividade e consolidaçào. Nesse período, 
os países da América Latina, afetados pela crise da divida externa, 
abandonaran! suas metas origináis e adotaram um enfoque cautelo­
so, baseado em acordos bilaterais parciais. O terceiro estágio se 
inicia nos anos 90, com a transformaçào das políticas de comércio e 
industrializaçào. A cooperaçâo passa a ser vista como ferramenta 
para estimular as exportaçôes regionais nos principáis mercados 
internacionais [Ffrench-Davis, 19951.

No caso específico dos países do Cone Sul, os antecedentes 
históricos que permitirán! chegar ao MERCOSUL tém origem ainda 
nos anos 70, com a assinatura do Acordo Tripartiré Argentina-Bra- 
sil-Paraguai, que  permitiu compatibilizar as cotas das represas 
hidroelétricas de Itaipu e Corpus. Em 1980, a assinatura de um 
convênio de cooperaçâo nuclear entre o Brasil e a Argentina repre- 
sentou um segundo passo importante, para eliminar desconfianças 
recíprocas.

Ao final de novembre de 1985, a assinatura da Declaraçâo de 
Iguaçu é considerada a pedra fundamental do processo de integraçào. 
Nessa oportunidade, decidiu-se criar urna Comissao Mista para a 
integraçào, composta de representantes governamentais e do setor 
privado e presidida pelos chanceleres do Brasil e da Argentina. Em 
29 de ¡ulho de 1986 foi assinada a Ata para a Integraçào Argentino- 
Brasileira, que estabelece o Programa de Integraçào e Cooperaçâo 
Económica entre a República Argentina e a República Federativa 
do Brasil (PICE), embriao do futuro mercado comum.

O Mercado Comum do Sul foi estabelecido pelo Tratado de As- 
sunçào, assinado em 26 de março de 1991. O Tratado tinha como



objetivos: a) promover urna inserpáo mais competitiva das econo­
mías dos quatro países no cenário internacional; b) favorecer eco­
nomías de escala e, portanto, aumento de produtividade; c) estimu­
lar fluxos de comércio com o resto do mundo, tornando mais atra- 
entes os investimientos na regiao; d) promover esforpos de abertura 
das economías dos quatro países; e e) balizar as apóes do setor 
privado, principáis motores do processo de integrapao.

Dentre as características desse Mercado Comum destacam-se: i) 
a livre circulapao de bens e servipos e de fatores produtivos entre 
seus membros; ii) o estabelecimento de urna tarifa externa comum 
e a adopáo de urna política comercial comum em relapáo a terceiros 
países ou grupos de países; iii) a coordenapao de posipóes em 
fo ro s  in te r n a c io n a i s ;  e iv) a c o o r d e n a p a o  de  p o l í t ic a s  
macroeconómicas e setoriais entre os Estados partes.

Para atingir tais resultados, adotaram-se como instrumentos:

um programa de liberapao comercial, com redupoes tarifárias 
progressivas, lineares e automáticas, acompanhadas da eli- 
minapáo de restripóes náo-tarifárias e outras, para se che- 
gar a urna alíquota zero sobre a totalidade do universo 
tarifario em 31/12/94;

á  a coordenapao de políticas m acroeconómicas, de forma 
gradual e convergente com os programas de desgravapáo 
tarifária e a eliminapáo de barreiras náo-tarifárias;

Á  um Regime Geral de Origem, um Sistema de Solupáo de 
Controvérsias e Cláusulas de Salvaguarda durante o perío­
do de transipáo, desde a entrada em vigor do Tratado até 
31/12/94; e

um compromisso de preservapáo dos acordos assumidos 
até a data de celebrapao do Tratado, inclusive aqueles fir­
mados no ámbito da ALADI.

Um aspecto importante do processo é a dupla sinalizapao dada 
desde o inicio aos demais países da regiao: todos os acordos foram 
realizados no ámbito da ALADI, e sempre foi indicada a possibilida-
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de de ampliapáo do bloco com a inclusáo de novos membros. O 
Tratado de Assunpáo prevé a adesao (mediante negociapáo) de 
todo país membro da ALADI, após cinco anos de sua entrada em 
vigor. Os países que nao participassem de associapoes extra-regio- 
nais ou outros esquemas de integrapao sub-regional poderiam soli­
citar adesao antes daquele prazo.

Ao Tratado de Assunpáo foram acrescentados protocolos adicio­
náis, dentre os quais se destacam o Protocolo de Brasilia para a 
Solupáo de Controvérsias no MERCOSUL, de 17/12/91, e o Protoco­
lo de O uro Preto sobre Aspectos Institucionais, de 17/12/95. O 
Protocolo de Ouro Preto estabeleceu a nova estrutura institucional 
do MERCOSUL, destinada a vigorar durante o período de consolida- 
pao da uniáo aduaneira.

Se o aspecto legalista em relapáo á ALADI é urna das caracterís­
ticas do MERCOSUL, a segunda característica sem precedente histó­
rico é sua política comercial em relapáo a terceiros países. Em 1/1/ 
95 entrou em operapáo urna Tarifa Externa Comum (TEC) que, pela 
primeira vez na historia dos países envolvidos, representou um 
compromisso externo e urna limitapao as variapóes de suas políticas 
em relapáo a importapóes. Em diversos casos, sua adopao esteve 
associada a urna redupao das barreiras aos produtos importados, 
como se verá a seguir.

III E s t r u t u r a

III. 1. Características do Processo Negociador

Os principáis instrumentos da primeira etapa -  de 1986 a 1990 
-  foram os Protocolos que estabeleciam os mecanismos para a re- 
clupáo tarifaria e a eliminapáo de barreiras náo-tarifárias. Em seis 
encontros presidenciais, foram firmados um total de 24 Protocolos1.

Para urna discussero mais d e ta lh a d a  dos primeiros Acordos entre Brasil, A rgentina e 
Uruguai, ver B aum ann e  Lerda (orgs.) (1997).



Entre julho de 1986 e abril de 1988 foram firmados, entre outros, 
os Protocolos de Bens de Capital, de Trigo, de Expansao de Comér- 
cio, de Empresas Binacionais, de Energia, de  Biotecnologia, de 
C o o p e ra d o  Aeronáutica, de Siderurgia, de Transporte Terrestre e 
Marítimo, de C o o p e ra d o  Nuclear, da Industria Automotriz, da In­
dustria Alimentar, de Fundos de Investimentos, de Centros Brasi- 
leiro-Argentinos de Biotecnologia e de Altos Estudos Económicos, 
entre outros, além de diversas atas, anexos aos protocolos e diver­
sos outros documentos.

O Protocolo de Bens de Capital foi, desde o inicio, o “núcleo 
dinámico” do Programa de In tegrado . Nele se definiu um universo 
de produtos em relaqáo aos quais foram negociadas Listas Positivas 
Comuns com tarifa zero e sem restrifóes náo-tarifárias, cobrindo 
50% do universo comercializado. De urna lista original de 224 pro­
dutos em dezembro de 1986, foram incorporados 126 novos itens 
em 1987, 129 em 1988, 640 em 1989, e 300 em 1990.

O Protocolo do Trigo buscava assegurar volumes de venda míni­
mos para a Argentina, prevendo aumento progressivo da venda de 
modo a atingir 2000 toneladas anuais em 1991-93-

O Protocolo de Expansao do Comércio propós a expansao do 
intercambio, com listas comuns, a tarifa zero. Ficou estabelecido 
aínda um mecanismo de equilibrio que operaria na medida em que 
o superávit de um dos países em relaqào ao outro superasse 8% do 
valor do intercambio global entre eles.

Protocolo Siderúrgico - estabelecia tarifa zero para produtos de 
fundiqáo de ferro e aqo.

Protocolo Automotriz - concluido no principio de 1988. Para os 
produtos negociados havia tarifa zero e nao existiam barreiras náo- 
tarifárias. Foram acordadas cotas anuais de intercambio de veículos 
e de autopecas.

Protocolo da Indùstria de Alimentaqào - ampliaqáo semestral, de 
meados de 1988 até o final de 1993, de urna lista comuni de 200 
produtos, bem como de compatibilizaqáo de controles fitossanitários.
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A meta de se criar um m ercado comum  do Cone Sul esteve 
presente desde praticamente o inicio das negociafòes entre o Bra­
sil e a Argentina. O Tratado de In te g ra fo ,  C o o p e r a lo  e Desen- 
volvimento Brasil-Argentina, de 29/11/88, previa a l ibe ra l izado  
completa do comércio de bens e servidos em prazo máximo de dez 
anos. Esse Tratado representava mudanza importante em rela<:ào à 
metodologia anterior do PICE (Programa de In teg rado  e Coopera­
d o  Econòmica), de promover a in teg rado  por meio de acordos 
setoriais.

Em 6/7/90, a Ata de Buenos Aires anteciparia para 31/12/94 o 
prazo para fo rm a d o  do Mercado Comum entre Brasil e Argentina2. 
O Tratado de Assungào em marqo de 1991, deu continuidade ao 
processo anterior, com o acréscimo de dois novos elementos: in­
c o rp o ra d o  do Uruguai e Paraguai e explicitatrào sistemática, nos 
acordos Brasil-Argentina, dos instrumentos para a f o rm a d o  do 
mercado comum. A a d o d o ,  em junho de 1992 (Cronograma de Las 
Leñas), de urna lista de tarefas, num contexto de crescente expan- 
sào dos fluxos de comércio entre os países participantes, foi essen- 
cial para a gradual conso lidado  do MERCOSUL.

Já na primeira reuniào do Conselho do Mercado Comum, em 
dezembro de 1991, foram adotados o Protocolo de Brasilia -  para a 
s o lu d o  de controvérsias - ,  o Regime de Sanqòes a Falsif icares  de 
Certificados de Origem, os termos de referencia para acordos 
setoriais, o Regimentó do Grupo Mercado Comum e outras medi­
das, como a c r ia d o  do 11Q Grupo de Traballio, dedicado a questòes 
trabalhistas.

A evoluqào do MERCOSUL pode  ser claramente dividida em 
duas etapas: o “período  de t r a n s i d o ” ( 1991 -94) e, a partir de 
1/1/95, a existencia do MERCOSUL como uniáo aduaneira. Em ja- 
neiro de 1994, na cidade de Colonia do Sacramento, Uruguai, os 
países participantes explicitaram formalmente que a meta seria a 
fo rm a d o  de urna uniáo aduaneira, e nao um mercado comum. As­
silli, temas como serviqos, c i r c u la d o  de máo-de-obra e capital,

O Acordo d e  C om plem entagao Económica n° 14, de  dezem bro d e  1990, pelo q u a l se 
instituía um p rog ram a de  liberagáo do com ércio d e  bens a té  31/12/94, retom ava o 
objetivo d e  estabelecer em  31 d e  dezem bro d e  1994 um m ercado  comum.



bem como a c o o rd e n a d o  macroeconómica, seriam cleixados para 
urna etapa posterior.

O “período de t ra n s id o ”, por sua vez, pode ser dividido em 3 
fases: a) a primeira, até julho de 1992 (Cronograma de Las Lqñasj), 
com urna lista precisa de tarefas para o “período de t ra n s id o ”; b) a 
segunda, até janeiro de 1994, quando os países explicitaram for­
malmente que a meta do período de t ran s ido  era a consti tu ido  de 
urna uniao aduaneira, e nao um mercado comuna; e c) a terceira, até 
31/12/94.

Segundo Florencio e Araújo (19961), a primeira fase foi o período 
das prinaeiras reunióes dos organismos responsáveis e da absorqao 
da idéia do MERCOSUL pelos setores empresariais e sociedade 
civil em geral.

O processo foi certamente estimulado pelos resultados positivos 
e expressivos associados ao Plano Real brasileiro e as conseqüentes 
expectativas positivas geradas na Argentina.

Em agosto de 1994 se alcanqou o acordo sobre a Tarifa Externa 
Comuna em troca de concessóes comerciáis de caráter temporario 
( ace itad o  do regime automotivo argentino; entendimiento sobre a 
aclmissao dos bens produzidos ñas Zonas Francas de Manaus e 
Terra do Fogo; sobrevida das regras de origem mais favoráveis 
concedidas ao Uruguai no PEC; maior núm ero  de exceqóes ao 
ParaguaiJ todas com prazo já determinado para acabar. Em clezem- 
bro claquele ano, a reuniáo do Conselho do Mercado Comum em 
Ouro Preto consolidou o processo, estabelecendo personalidade 
jurídica para o MERCOSUL.

A agenda pendente  da Zona de Livre Comércio incluía, entre 
outros pontos, o acom panham ento  do “regime de aclequaqáo” á 
Tarifa Externa Comum e um entendimento sobre restriqoes e medi­
das nao-tarifárias, questóes como a dupla cobranqa da TEC para 
produtos que entram no territorio da Uniao Aduaneira por um país 
diverso de seu destino final, a exigencia de certificado de origem 
para todos os produtos que circulam dentro da zona, a adoqao de 
procedimentos alfandegários comuns e a definiqao de mecanismos 
comuns de defesa comercial contra práticas desleais de comércio.



D urante  a etapa de c o n s o l i d a l o  da Uniào Aduaneira  - de 
1/1/95 a 31/12/2005 -, a prioridade esteve centrada na consecundo 
de clois objetivos centráis-, a implementando dos instrumentos de 
política comercial comuni acordados durante o Periodo de Transi­
g o  e a elaborando do quadro normativo complementar, necessàrio 
ao adequado funcionamento da Uniào.

Em 1996, foram firmados os Acordos de Complementando Eco­
nòmica com o Chile e a Bolivia, que prevéem a formando de Zonas 
de Livre Comércio com aqueles dois países, no formato “4+1”, e as 
perspectivas eram de urna graduai ampliando do número de países 
com tratamento preferencia!.

A partir de 1997, no entanto, o ritmo negociador foi reduzido: 
em dezembro daquele ano, na reunido do Conselho do Mercado 
Comuni, a referencia foi genérica quanto à busca de aperfeiqoa- 
mento do MERCOSUL, tendo em vista os objetivos do Tratado de 
Assunqào. Parte dessa mudanqa na ènfase negociadora está associa- 
da ao surgimiento de um desafio comuni maior, com o inicio das 
negocianòes visando à formando de urna área hemisférica de livre 
comércio (ALCA): caberia aos quatro países buscar posiqóes conjun­
tas para poder participar como urna única voz, mas isso, ao mesmo 
tempo, envolvía urna sèrie de temas em relando aos quais nao 
havia clareza, mesmo no ámbito do MERCOSUL.

III. 1.1. A Formagáo da Unido Aduaneira  e a Definigáo da Tarifa 
Exlerna Com um

A  partir da assinatura do Tratado de Assunqao, em 1991, teve 
inicio o programa de liberalizando comercial entre os países-mem- 
bros. Foi acordado que se procedería a urna redundo semestral de 
7% em todas as tarifas incidentes sobre produtos comercializados 
entre os 4 países, partindo de urna reclunao inicial de 47%. Segundo 
o exemplo citado em Florencio e Araújo (1996), se um produto 
tinha originalmente urna tarifa de 20%, em 26/3/91 essa tarifa pas- 
saria a 10,6% (20% menos 47% de 20%). Em dezembro de 91, o 
nivel tarifário seria de 9,2%, em junho de 92, de 7,8%, e em de­
zembro daquele ano seria igual a 6,4%, e assim sucessivamente.



Esse mecanismo era inteiramente automático e as reclugoes ocor- 
riam sem qualquer tipo de renegociagáo, e para todos os produtos, 
menos para aqueles da lista ele exceqáo. A cada final de ano, parte 
dos produtos da lista de exceqóes de cada país era incorporada ao 
processo de reduqáo.

Entre outras dificuldades -  por exemplo, as resistencias por par­
te da Argentina, em razáo dos desequilibrios externos claquele país 
em 1992 e 1993 —, havia diferenqas expressivas na estrutura tarifaria 
dos países envolvidos. A estrutura brasileira tinha alíquotas baixas 
para matérias-primas e produtos agrícolas (0 a 10%), tarifas médias 
ou altas para insumos industriáis (10 a 20%), e tarifas altas para 
produtos ele consumo final (aproximadamente 20%). Na Argentina, 
os insumos industriáis tinham as alíquotas mais baixas e, nos setores 
de bens de capital e informática, a alíquota era zero. O Paraguai 
tinha tarifa baixa para a maior parte dos produtos e o Uruguai tinha 
tarifas altas para produtos agrícolas e baixas para insumos agrícolas 
e industriáis.

Esse foi um dos obstáculos para o esboqo da Tarifa Externa 
Comurn, a TEC. O processo de negociagao clessa tarifa teve inicio 
em meados de 1993, sem que estivesse clara a metodología a ser 
utilizada.

A referencia conhecida era a adotacla pela Uniáo Européia: no 
Tratado de Roma, a alíquota comum para cada produto era igual á 
média aritmética das alíquotas nacionais de cada país participante. 
No caso do MERCOSUL, essa metodología nao fazia sentido, dadas 
as disparidades entre as estruturas nacionais. Como alternativa, o 
processo negociador levou os quatro países a desistirem de definir 
urna estrutura tarifária comum semelhante as suas próprias e a pas- 
sarem a desenliar urna nova estrutura. Ao final de 1993, a TEC já 
estava definida para a maioria dos produtos, embora o exercício só 
viesse a se completar em fins de 1994.

A definigáo cía TEC contém as seguintes características: a) urna 
tarifa média de aproximadamente 11%; b) as alíquotas incidentes 
sobre insumos estáo situadas entre 6% e 12%; e c) os produtos de 
consumo final tém tarifas da ordem de 18-20%.
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Na IV Reuniâo do Conselho do Mercado Comum (5/8/94), os 
presidentes concordaran! com: i) urna tarifa externa comum para 
um conjunto de posiçôes tarifarias que representan! 85% da nom en­
clatura tarifaria do MERCOSUL (a proteçào nominal passaria de 19%
a unía média próxima a 11%, em 1995); ii) de um total de 8.753
posiçôes da nomenclatura comum, em 4.771 posiçôes (51,5%) a 
proteçào foi reduzida, em 715 posiçôes (8,2%) liouve aumento de 
proteçào e em 503 posiçôes (5,7%) o grau de proteçào nâo se 
modifica. A reduçào do grau de proteçào foi generalizada para 
todos os setores, mas sobretudo para celulose, produtos químicos e 
petroquímicos, papel e papelâo e ferro e aço.

Para os bens de capital foi estabelecida urna TEC de 14%, que 
entrará em vigor a partir de janeiro de 2001. Enquanto isso, cada 
país aplicará suas tarifas nacionais. Para os produtos de informática 
e telecomunicaçôes foi estabelecida unía TEC de 16%, a vigorar a 
partir de janeiro de 2006.

Foram admitidos très grupos de produtos como exceçôes à Tari­
fa Externa Comum:

bens de capital. Tarifa de 14%, mas os países teráo até
2001 para atingir esse patamar, partindo das tarifas que
praticavam em 1994. O Brasil reduzirá de um nivel de 
20%, enquanto o Uruguai e o Paraguai teráo até 2006 para 
atingir esse nivel;

Á  informática e telecomunicaçôes. O Brasil tinha alíquota ini­
cial de 35%, enquanto para os déniais a alíquota era de 0%. 
Definiu-se urna tarifa de 16% para os principáis itens, que 
só será atingida em 2006;

listas de exceçôes nacionais. Cada país pode apresentar 
até 300 produtos (399 no caso do Paraguai) a serem incor­
porados à TEC até 2001, após um período de convergén- 
cia. Para lidar com esses casos sensíveis se acordou um 
Régime de Adequaçào Final à Uniào Aduaneira, que pas- 
sou a incluir, a partir de 01/01/95, os produtos das listas 
de exceçôes e os produtos que estivessem sujeitos a cláu­
sulas de salvaguarda.
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O setor automotivo foi beneficiado por um regime particular, 
mas um Grupo a d  hoc ficou de definir as características do regime 
definitivo.

As decisoes de agosto de 1994 compreenclem aincla o tratamen- 
to dos produtos provenientes das zonas francas, a definiçào de um 
regime de origem para os produtos excetuados, a adoçâo de critéri- 
os comuns para os incentivos as exportaçoes e o tratamento de 
barreiras nño-tarifárias.

A chamada segunda fase do processo de transiçào, prevista pelo 
Tratado de Assunçâo, compreende o período entre julho de 1992 e 
janeiro de 1994 (do Cronograma de Las Leñas à Reuniào de Colonia).

O Cronograma de Las Leñas sistematizava as tarefas a serení 
cumpridas nas mais diversas áreas, desde política agrícola e assun- 
tos aduaneiros até questoes trabalhistas. Nessa etapa, surgem as 
primeiras dificuldades concretas no avanço cio MERCOSUL, sobrena­
do urna resisténcia por parte do setor industrial argentino e de 
alguns segmentos industriáis brasileiros, explicáveis pela valoriza- 
çào do peso argentino e pela conjuntura recessiva da economía 
brasileira-L

Nessa fase, manteve-se o programa de liberalizaçào comercial, 
superou-se o problema do desequilibrio da balança comercial e das 
discrepancias macroeconômicas, lançaram-se as bases da TEC e 
preservaram-se os objetivos centrais do Tratado, afastando-se a idéia 
de urna simples zona de livre comércio.

A terceira fase compreende o período entre janeiro de 1994 e 
janeiro de 1995, isto é, entre a Reuniào de Colonia e a entrada em 
vigor da Uniao Aduaneira. Nessa etapa, foi acordada a opçào pela 
formaçào de urna uniao baseacla na adoçâo de urna tarifa externa 
comum, com um número reduzido de exceçôes temporarias e do 
livre comércio entre os quatro países. Os temas característicos de 
um mercado comum -  serviços, circulaçâo de mào-de-obra e capi­
tal, coordenaçào macroeconômica -  foram deixados para tratamen­
to posterior.

Em 1991 e 1992 loram gerados expressivos superávits comerciáis brasileiros no co­
mércio com  a  Argentina.
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Ao longo do tempo, foi sendo desenvolvido uni conhecimento 
crescente sobre o processo mesmo de integrando, assim como o 
conhecimento recíproco entre os setores empresariais, que aos pou- 
cos foram tomando a iniciativa de dar continuidacle à expansào clos 
acordos.

O processo negociador iniciado a partir de 1986 caracterizava- 
se por  cons ide rar  p rodu to s  específicos, buscando  aco rdos  de 
complementando comercial e industrial dentro de ramos produti- 
vos, com metas, instrumentos, elementos de equilibrio dinàmico e 
formas de reequilibrio em face ele desajustes. Esta lògica obedecía 
à tradinào negociadora cautelosa da regido e assegurava que o pro­
cesso de integrando implicada os menores custos possiveis em ter­
mos de necessidade ele ajustes setoriais. Essa metodologia incenti­
vava processos de especializando setorial e buscava formas de 
integrando intra-ramos proclutivos.

A Ata de Buenos Aires, de julho de 1990, alterou de forma 
substantiva essa metodologia. Abreviou o período de criando do 
mercado comuni para 31/12/94 (redupào de 4 anos) e estabeleceu 
que “a coluna vertebral deste processo de conformando do merca­
do comum estará dada por redunòes tarifarias generalizadas, linea­
res e automáticas para chegar, em 31/12/94, à tarifa zero”. Isso 
significou mudanpa substantiva na lògica negociadora, e, se por um 
lado reduzia a cautela inicial, por outro permitía imprimir um ritmo 
bem mais intenso às negocianòes.

O MERCOSUL manteve o cronograma de desgravando para os 
poucos produtos cujo comércio reciproco ainda estava sujeito a 
tarifas, avanpando na aplicando do Regime de Adequando1, e pros- 
seguiram os processos nacionais de convergencia cías tarifas locáis 
à Tarifa Externa Comum, convertendo o MERCOSUL numa unido 
aduaneira para a maior parte do intercdmbio. Além disso, as regras 
de convergencia das listas de excegòes à TEC e para a eliminando 
do Regime de Adequando deram mais transparencia d política tarifária 
no àmbito do MERCOSUL.

Estabelecido em  1994, dd  aos paises um prazo de  4 anos p a ra  a  desg rav açâo  total de 
alguns produtos. A elim inaçdo total das barre tras séria a lc a n ç a d a  com  a  Argentina 
e  o Brasll cum prindo o cronogram a entre 1995 e  1999, e o Urugual e o P araguai entre 
1996 e  2000.
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O Regí me ele Adequapáo permitiu que os produtos constantes 
da última parcela das listas de excepóes puclessem gozar de um 
programa de d esg ravado  distinto, comepando com percentual de 
clesgravapao de 10% em 31/12/94, passando a 30% em 31/12/95, 
55% em 1996, 77,5% em 1997 e 100%, ou tarifa zero, em 1998 (os 
produtos das listas uruguaia e paraguaia seguem o mesmo esque­
ma, mas comepando em 31/12/95 e indo até 1999).

O Regime de Adequapáo permitiu adicionalmente que se manti- 
vessem tarifas para os produtos que haviam sido submetidos a sal­
vaguardas no comércio intra-MERCOSUL, até 1998. Esse Regime 
em nenhum  m omento admitiu a criapao de novas restripóes. Ao 
longo da vigencia do Regime a tarifa cobrada de terceiros países 
permaneceu constante, e a tarifa no comércio intrabloco foi cada 
vez menor, a largando a margena de preferencia. O cronograma 
para a progressiva eliminapao clessas restripóes foi de natureza au­
tomática: a cada fim de ano cada país tinha que reduzir as tarifas 
dos produtos da sua lista, sem possibilidade de renegociapao.

Os produtos considerados “sensíveis’' ñas 4 economías passaram 
a estar temporariamente resguardados por listas de excepóes, sobre 
as quais nao se aplicaría o programa de liberapáo comercial. Essas 
listas foram reduzidas anualm ente em 20%, de m odo a estarem 
eliminadas em 31/12/94. O Tratado de Assunpao estabelece dife- 
renpas de ritmo para o Paraguai e o Uruguai, com a persistencia de 
suas listas de excepáo durante 1995 para 20% de seu total inicial 
(ou seja, 88 itens para o Paraguai e 193 itens para o Uruguai).

A partir de dezem bro  de 1994 (após as reunióes de Buenos 
Aires e Ouro Preto) ficou completo o quaclro normativo para o 
funcionamiento do MERCOSUL, com as seguintes características:

Tarifa Externa Comuna - definida para alguns produtos (inclusi­
ve de setores sensíveis) com protepao acima de 20% (limite máxi­
mo da TEC), as alíquotas passaram a convergir para a TEC até 2001. 
A tarifa para bens de capital passa a ser de 14% e, para bens de 
informática, 16%, a partir de 2001 e 2006, respectivamente.

Regime de Origem - urna vez extintas as excepóes á TEC (em 
2001 ou 2006), desaparecería  a necessidade  de um regime de
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origem. A livre c ircu lado  dos proclutos inicialmente sujeitos a tari­
fas nacionais diferenciadas estaría condicionada ao percentual míni­
mo de valor agregado regional de 60% em geral (em certos casos, 
requisitos específicos).

Regime de Zonas Francas - os proclutos provenientes das ZF seri­
an! tratados como provenientes de terceiros países, inciclindo a TEC.

Regime ele Adequapao - todos os produtos passarani a ficar isen- 
tos de tarifas de inaportapáo no comércio intra-MERCOSUL, exceto:
a) produtos sujeitos a regime de origem, e b) produtos listados no 
Regime de Adequapao, aos quais se aplica tarifa decrescente, che- 
gando a tarifa zero em quatro anos (Brasil e Argentina) ou cinco 
anos (Uruguai e Paraguai).

Restripóes Náo-Tarifárias - forana feitos esforpos para sua elimi- 
napao. As barreiras náo-tarifárias que afetam o comércio passaram a 
ser progressivamente harmonizadas.

Incentivos as Exportapóes - os incentivos passaram a ser regula­
dos por decisáo comuna específica, ena que os países reiteran! os 
compronaissos assunaidos no ámbito do GATT.

Defesa da Concorréncia - A defesa contra práticas desleais de 
comércio passou a ser feita cona base no Regulanaento Comuna 
sobre Práticas Desleais de Comércio. O MERCOSUL conta também 
cona una regulanaento comuna de salvaguardas, mas no comércio 
entre seus menabros nao há salvaguardas. Os casos de dum ping  sao 
tratados pelo Estatuto sobre Defesa da Concorréncia, e enquanto 
este nao estiver pronto, pelas legislapóes nacionais. A questao dos 
subsidios é regulada pela Decisáo sobre Incentivos as Exportapóes.

No caso do setor apucareiro, foi criado una grupo de trabalho 
específico para definir convergencia. Até lá, cada país pode cobrar 
tarifas naesnao dentro do MERCOSUL, mas essas tarifas nao podem 
superar a TEC. É o único caso de excepáo setorial.

Ena determinadas circunstancias poderiana ser aplicadas medidas 
provisorias de salvaguarda por parte das divisóes nacionais da Co- 
missáo, por una prazo máximo de duzentos dias. As salvaguardas 
nao devem ser discriminatorias e podem  assunair a forma de tarifas
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mais altas ou cotas, mas nào podem  levar a reduçâo do volume 
importado a uni nivel inferior à média dos últimos très anos. As 
salvaguardas sào aplicáveis por  quatro anos, com urna extensào 
máxima de oito anos.

Durante o período de transiçào, os órgáos temáticos foram res- 
ponsáveis por um conjunto importante de iniciativas:

administraçào aduaneira - foram harmonizadas as legisla- 
çoes aduaneiras e adotadas açoes de facilitaçâo de trámi­
tes;

regulamentos técnicos - aprovaram-se regulamentos técni­
cos harmonizados para dezenas de setores, facilitando a 
circulaçào de produtos que atendam a padrôes técnicos de 
nivel internacional;

assuntos financeiros - começaram a ser adotadas medidas 
de harmonizaçào dos critérios de supervisào das institui- 
çôes financeiras;

transportes - foram firmados acorclos para agilizar o siste­
ma de transporte na regiâo;

educaçào - foram aprovados critérios para a equivalência 
de diplomas de primeiro e segundo graus e títulos univer­
sitarios; e

Á  assuntos trabalhistas - foram feitos esforços para aproxima- 
çào de critérios relativos aos sistemas trabalhistas ra c io ­
náis.

Foi definido que o processo de soluçâo de controvérsias teria as 
seguintes etapas: 1) exame técnico; 2) exame pelo Grupo Mercado 
Comuna, que tena 60 dias para deliberar; 3) negociaçào direta entre 
os países envolvidos; 4) análise da disputa por parte da Comissáo 
Mercado Comuna (os procedimientos específicos foram detalhados 
em fins de 1991, no Protocolo de Brasilia); e 5) submissáo do caso 
a um Tribunal a d  hoc (corte de justiça formada por juristas dos 4 
países ou de fora da regiáo, convocada únicamente para apreciar a 
questào que naotivou a disputa).
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Em janeiro de 1994 (Protocolo de Colonia), os quatro países 
assinaram acordo recíproco de promopáo e protepao dos investi­
mientos. O Protocolo incluí urna cláusula de napao mais favorecida 
que obriga a que os investidores da regiáo sejam tratados táo favo- 
ravelmente como qualquer outro investidor estrangeiro. O acordo 
também estabelece a proibipáo de usar requerimentos de desem- 
penho.

I I I .  2. lnstitiicionalidade

Ñas reunióes de agosto e dezembro de 1994 foram aprovaclos 
diversos dispositivos que passaram a reger o processo de integrapáo, 
como a criapào da Comissào de Comércio do MERCOSUL e seu 
regu lamento.

A Comissào é uni órgáo intergovernamental, subordinado hierar- 
quicamente ao G m po Mercado Comuni, integrado por quatro mem- 
bros titulares e quatro alternos de cada país, que representan! áreas 
diversas dos governos. A CCM é coordenada pelos Ministérios de 
Relapóes Exteriores e é um dos tres órgàos com capacidade decisoria 
no MERCOSUL, além do Grupo Mercado Comuni e o Conselho 
Mercado Comuni.

A CCM tem dez comités técnicos, a saber: 1) tarifas, nomenclatu­
ra e classificapño de mercadorias; 2) temas aciuaneiros; 3) normas e 
d isc ip linas  com erciáis;  4) políticas púb licas  que  d is to rcem  a 
competitiviclade; 5) defesa da concorréncia; 6) prática.s desleais e 
salvaguardas; 7) defesa do consumidor; 8) restripóes náo-tarifárias; 
9) setor automobilistico; e 10) setor textil.

A curto prazo, coube á CCM os acordos sobre temas comerciáis, 
co m o  res tr ipóes  náo -ta r ifá r ias  a seren í e lim inadas ,  a sp ec to s  
anticompetitivos, como defesa da concorréncia, práticas desleais de 
comércio e outros. No mèdio prazo, a eia corresponde fazer pro­
postas sobre tratamentos setoriais específicos, como o regime auto­
mobilistico, o setor apucareiro e outros.

Em Ouro Preto foi definida a estrutura jurídico-institucional do 
MERCOSUL, a vigorar a partir de janeiro de 1995, tendo sido mantida



a natureza intergovernamental estabelecida pelo Tratado de Assun- 
yáo e o sistema consensual de tomada de decisóes. Essa estrutura é 
a seguinte:

a) Conselho do Mercado Comum - órgáo superior, cabendo-lhe 
a conduyao política e tomada de decisóes. Integrado por Ministros 
das Relayóes Exteriores e Ministros de Economía.

b) Grupo Mercado Comum - órgáo executivo, coordenado pelo 
Ministerio das Relayóes Exteriores. Composto ele representantes do 
MRE, Ministérios da Economía e Banco Central.

c) 11 Grupos de Trabalho, a saber, de 1) Assuntos Comerciáis; 
2) Assuntos Aduaneiros; 3) Normas Técnicas; 4) Políticas fiscais e 
Monetarias Relacionadas com o Comércio; 5) Transporte Terrestre;
6) Transporte Marítimo; 7) Política Industrial e Tecnológica; 8) Polí­
tica Agrícola; 9) Política Energética; 10) Coordenayao de Políticas 
Macroeconómicas; 11) Relayóes Trabalhistas, Emprego e Seguridade 
Social.

d) Nova estrutura organizacional de natureza técnica: Reumóes 
de Ministros da Economía -  e Presidentes de Bancos Centráis - ,  da 
Justiya, da Educayao, da Cultura, da Saúcle, da Agricultura e do 
Trabalho; subgrupos de Trabalho, de Comunicayóes, Mineracao, 
Regulamentos Técnicos, Assuntos Financeiros, Transportes e Infra- 
estrutura, Meio Ambiente, Industria, Agricultura, Energía e Assuntos 
T ra b a lh is ta s ,  d e  E m p re g o  e S e g u r id a d e  Social;  R e u n ió e s  
Especializadas, de Turismo e de Ciencia e Tecnología; Grupos cid 
hoc, sobre Aspectos Institucionais, MERCOSUL-OMC, MERCOSUL- 
ALADI, Serviyos e Setor Ayucareiro.

e) Comissao Parlamentar Conjunta do MERCOSUL, composta de 
até 64 parlamentares (16 de cada país), que acompanhou os traba­
dlos desenvolvidos no ámbito do processo de integrayáo.

A presidencia pro tempore do MERCOSUL é exercida, segundo o 
Tratado de Assunyáo, por rotayáo dos Estados-partes, em ordem 
alfabética, a cada seis meses.

As resoluyóes acordadas pelo Grupo Mercado Comum sao sub- 
metidas ao Conselho do Mercado Comum e, urna vez aprovadas,



sào transformadas em decisòes, que deverào ser convertidas poste­
riormente em leis nacionais.

O MERCOSUL foi dotado de personalidade jurídica internacional 
em 12/94, através do Protocolo de Ouro Preto. Isto significa que 
seu órgào máximo - o Conselho do Mercado Comuni - possui com­
petencia para assinar acordos com outros grupos de in te g ra fo  re­
gional ou países.

Em dezembro de 1996, em Fortaleza, foi aprovado um Acordo- 
Sede para a Secretaria Administrativa do MERCOSUL. Ao contràrio, 
por exemplo, da Comunidade Européia, optou-se pela criagào de 
instituigòes intergovernamentais, sem caráter supranacional: o Con­
selho do Mercado Comum, o Grupo Mercado Comum, a Comissào 
de Comércio (CCM), a Comissào Parlamentar Conjunta, o Foro Con­
sultivo Económico-Social e a Secretaria Administrativa.

Esse arcaboufo institucional tem sido objeto de críticas por parte 
de analistas que  defendem  a importancia de maior capacidade 
supranacional para a imposipào das decisòes adotadas. No entanto, 
argumenta-se que um tribunal de justiqa, por exemplo, nào se justi­
fica, na medida em que as normas sào adotadas por consenso e 
obrigatoriamente transfonnadas em leis nacionais. Apenas tribunais 
supranacionais sào constituidos, a d  hoc, para problemas muito es­
pecíficos, pois o MERCOSUL também possui mecanismos de reso- 
lupáo de conñitos.

Argentina, Uruguai e, sobretudo, Paraguai tém demandado insti- 
tuigóes supranacionais. Argumentan! que um tribunal permanente 
para resolver conflitos entre os socios do bioco e evitar protecionis- 
mo criaría jurisprudencia e evitaría um acumulo de problemas no 
futuro. No entanto, segundo a OAB, isso nào se justificaría, urna vez 
que, por exemplo, o Brasil só teve de enfrentar o mecanismo de 
solupào de controvérsias urna vez, em oito anos.

A integraqào do Cone Sul tem sido, por outro lado, caracterizada 
por certos processos paralelos informáis. Os estados brasileiros e as 
provincias argentinas passaram a estudar e implementar alternativas 
próprias para sua inserpào no MERCOSUL (o Rio Grande do Sul 
criou urna secretaria de assuntos internacionais).
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Em abril de 2000 foi anunciado que o MERCOSUL passará a ter 
una fóruna oficial de normalizaqáo -  a Associagao MERCOSUL de 
Normalizaqáo (AMN). Criada ena 1992, a entidade tern sede em Sao 
Paulo e organiza o processo de normalizaqáo de proclutos e servi­
dos e de gestao de sistemas para o MERCOSUL. É formada pela 
ABNT, pelo Instituto Argentino de R ac io n a l izad o  de Materiais 
(IARM), pelo Instituto Nacional de Tecnología e N orm alizado (INTN), 
do Paraguai, e pelo Instituto Uruguaio de Normas Técnicas (IUNT).

I V  G a n h o s

O resultado citado corn maior freqüéncia como indicador de 
sucesso do MERCOSUL é o crescimento do comércio entre os qua- 
tro países desde 1990. Esse crescimento teve como conseqüéncia 
direta um aumento marcante no peso relativo das transaçôes intra- 
regionais nos fluxos totais de comércio dos países-membros do 
MERCOSUL.

De fato, entre 1990 e 1998 as exportaçôes entre os quatro paí­
ses participantes mais do que quintuplicaram, passando de US$ 4 
bilhôes para US$ 21 bilhôes, enquanto a importancia relativa das 
transaçôes intra-regionais aumentou de 8,9% para 26% no mesmo 
período. Se com parado  com outros exercícios de integraçào na 
América Latina, o desem penho do MERCOSUL merece claro desta­
que: no mesmo período, o comércio interno do Grupo Andino au­
mentou quatro vezes, e o comércio entre os países-membros do 
Mercado Comum Centro-Americano aumentou très vezes.

Esse aumento expressivo no volume de comércio tem um com­
ponente adicional decisivo para a análise das perspectivas do blo- 
co: urna parcela crescentemente importante desse intercambio é de 
transaçôes intra-setoriaisÉ

Por exemplo, B aum ann (1998) estim a que  o percen tual de  com ercio intra-industrial 
no com ercio do Brasil com  o MERCOSUL passou de  27% p a ra  50% entre 1980 e  1996. 
No mesmo periodo, essa proporgao no comercio entre o Brasil e  a  Argentina passou 
d e  38% p a ra  56%.



Além dos resultados em termos de intercambio comercial, mere­
ce referencia especial o aumento dos investimentos diretos entre 
os quatro países. Em 1993, o investimento direto brasileiro na Ar­
gentina era de US$ 80 milhòes, e quatro anos depois essa cifra já 
atingía US$ 425 milhòes. Nesse m esmo período os investimentos 
diretos argentinos no Brasil passaram de 1,1% para 2,5% do total, 
nurn período em que os investimentos diretos totais ingressados no 
país aumentaran! de US$ 6 bilhòes para US$ 21 bilhóes.

A magnitude desses números fala por si só, mas esconde um 
fato aincla mais significativo. Até 1986, 3/4 dos investimentos entre 
o Brasil, a Argentina e o Uruguai estavam concentrados no setor de 
servigos, sobrenado bancos comerciáis6. Nao havia até entáo prati­
camente investimentos bilaterais em outras áreas produtivas. O dado 
novo e marcante é que, decorridos dez anos, os investimentos ocor- 
ridos implicam a consolidagño de um novo contexto.

Este aspecto da integragáo é particularmente significativo, urna 
vez que essa maior interagito entre os agentes produtivos nos qua­
tro países aumenta os interesses mutuos e eleva os custos de even- 
tuais conflitos . Esses indicadores sao reforgaclos pelos números 
relativos aos processos de fusòes e aquisigóes de em presas no 
ámbito do MERCOSUL. De acordo coni estuclo recente8, entre 1992 
e 1998 houve 648 fusòes e aquisigóes, concentradas nos setores 
financeiro, de indùstria química, de alimentos e bebidas e de servi- 
gos. Embota a maior parte das operagóes tenha sido realizada entre 
firmas instaladas no pròprio país, quase um quinto délas foi de 
transagòes cross border, o que reforga a percepgáo de um interesse 
crescente na interagào entre os empresarios dos quatro países.

B aum ann e Lerda (1987): 71% dos investimentos argentinos no Brasil e ram  em  b a n ­
cos comerciáis, servigos de  consultorio, rep resen tagáo  com ercial e adm inistragáo. 
No caso do  con lropartida brasileira, essa proporgáo a ting ía  85%. Proporgáo idéntica 
dos investimentos uruguaios no Brasil se concenlrava no setor bancário . J á  2/3 dos 
investimentos brasileiros no Uruguai ocorreram  nos setores siderúrgico e  d e  constru- 
gáo civil.

7 A hipótese de  urna eventual reversáo no processo de  integrogáo terio custos c a d a  vez
m ais elevados.

3 Ver Bonelli (2000).



Se a integrapáo regional estimulou o fluxo de capitais entre os 
países-membros, o mesmo nao pode ser dito em relapáo ao movi- 
mento de máo-de-obra. Os dados disponíveis indicam que, dos 70 
mil trabalhadores estrangeiros que ingressaram no Brasil entre 1993 
e 1997, apenas  3,8 mil eram  argentinos, 729 u ruguaios  e 215 
paraguaios. Certamente, entre as principáis razóes para isso estáo 
as diferenpas ñas le g is la re s  trabalhista e previclenciária.

Outro avanzo importante, fruto da experiencia com a in tegrado  
até aqui alcanzada, é o aprendizado dos negociadores internacio- 
nais dos países envolvidos, na descoberta de que há ganhos mais 
expressivos quanclo um processo negociador com terceiras partes é 
feito de forma conjunta do que isoladamente.

A partir do momento em que foi reconhecida a personalidade 
jurídica de direito internacional do MERCOSUL, houve negociapóes 
com diversos parceiros, quando os quatro países apresentaram-se 
como urna única voz. Talvez o exemplo mais significativo nesse 
sentido sejam as negociapóes no ámbito da ALCA, em que esse é o 
único conjunto de países que se apresenta como um bloco.

O MERCOSUL tem promovido a expansáo das relapóes da regiáo 
com o resto do mundo, a exem plo dos acordos com parceiros 
hemisféricos (NAFTA e CARICOM), com a Australia, a Nova Zelandia, 
a Federapáo Russa, a ASEAN, a China, o Japáo, a África do Sul, a 
India, o Canadá e a Suípa. Cabe referencia adicional as negociapóes 
com os países cío Grupo Andino, assim como ao Acordo Marco de 
Cooperapáo Internacional e negociapóes posteriores com a Uniáo 
Européia.

As relapóes formáis entre o MERCOSUL e a Uniáo Européia inici- 
aram-se com a assinatura do Acordo de Cooperapáo Interinstitucional 
entre as Comunidades Européias e o Mercado Comuna do Cone Sul, 
em 1992, cujo objetivo principal era o desenvolvimiento de projetos 
de cooperapáo técnica. Em dezembro de 1994, o Conselho Europeu 
confirmou -  mediante aprovapáo do Documento de Estratégia -  a 
clisposipáo da Comissáo de negociar um Acordo-Quadro de Coope­
rapáo Económica e Comercial entre o MERCOSUL e a Comissáo 
Européia, assinado em dezembro de 1995, em Madri.
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Mais significativos que os anteriores, pelos resultados já atingi­
dos, os acordos de livre comércio assinaclos com o Chile e a Bolívia 
tém permitido a esses dois países um grau único de aproximagao 
do bloco. Algumas análises referem-se mesmo a um “MERCOSUL 
ampliado”, incluindo os seis parceiros. A importancia dessa aproxi­
magao vai além dos efeitos económicos específicos. Ela é notável 
porque sinaliza para os demais países da regiao a possibilidade de 
adesao futura ao núcleo inicial.

Chile e Bolívia tém um status diferenciado, porque nao sao mem- 
bros plenos do MERCOSUL. A Bolívia, por  pertencer ao Grupo 
Andino, tem limitagóes derivadas dos próprios compromissos com 
aquele grupo de países. O Chile, por sua vez, tem resistido a urna 
adesao plena em fungáo dos custos que ela implicaría em termos 
da necessidade de adequagáo de sua política comercial á Tarifa 
Externa Comum do MERCOSUL, entre outros motivos.

Em que pese essa situagáo peculiar, no entanto, o Chile partici­
pa das reunióes dos presidentes dos países do MERCOSUL desde 
dezembro de 1997. A chamada Decisao n2 12/97 nao lhe dá partici- 
pagao plena, mas dá énfase especial em assuntos relacionados com 
o acorclo de livre comércio com o MERCOSUL (ACE 35). A Bolívia 
nao pode ter o mesmo status porque se beneficia de tratamento 
semelhante em outro agrupamento sub-regional.

Houve também avangos na política comercial comum em reía- 
gao, por exemplo, as negociagoes com o México e o Grupo Andino. 
Tais acordos harmonizam as preferencias concedidas ou recebidas 
por cada um  dos membros do MERCOSUL nos acordos bilaterais 
vigentes, acabando com as “perfuragóes” da Tarifa Externa Comum.

A enumeragáo do muito que já foi alcangaclo nesses quase dez 
anos de MERCOSUL (além da experiencia anterior com os Acordos 
entre o Brasil, a Argentina e o Uruguai) nao pode deixar de fazer 
referencia as mudangas na atitude por parte dos empresários da 
regiáo. Já foi mencionado acima o grau significativo de investimien­
tos diretos entre os quatro países. No entanto, entre outras implica- 
góes, essa interagao entre agentes tem levado as empresas a incluir 
o mercado comum em suas agendas.



Essa inclusào tem-se dado, ao menos, de duas formas. De uni 
lado, a preocupagào em participar das oportunidades de negocios. 
Por exemplo, para os bancos brasileiros a capitai argentina tem se 
convertido em polo importante para a instalagào de agencias: em 
dezembro de 1998, a cidade de Buenos Aires era a sexta cidade 
em núm ero de dependencias  de bancos brasileiros no exterior, 
atrás apenas de Nova York, Miami e alguns paraísos fiscais9, indi­
cando urna clara estratégia de crescimento no MERCOSUL.

O mesrno é verdade para o setor nào-financeiro. Pesquisa coor­
denada pela CEPAL e a CNI junto a 730 empresas em 199710 mos­
trava clara intengào da maior parte delas em elevar a participagào 
do mercado conjunto constituido pelo MERCOSUL nos seus projetos 
de investimento. Mais recentemente, segundo pesquisa feita pela 
FIRJAN em abril de 2000, tem aumentado o número de empresas 
brasileiras que planejam negocios na regiào, por acreditar que a 
integragào é um fato irreversivel. Quase 30% dos empresarios en­
trevistados indicaran! o MERCOSUL como regiào de maior interes­
s e ” .

Outra dimensào do interesse dos empresarios no mercado co­
muni foi revelada desde meados de 1999, como descrito na segào a 
seguir, a partir dos problemas de relacionamento surgidos sobretu- 
do entre o Brasil e a Argentina, como conseqüéncia da desvaloriza- 
gao do Real.

V  D e s e n c o n t r o s

A intensificagào de um processo de integragào leva necessaria­
mente à descoberta de áreas sensíveis e de temas em relagáo aos 
quais as posigóes conjuntas sao menos fáceis de ser conseguidas. 
No caso do MERCOSUL, já desde o esbogo da Tarifa Externa Co­
muni, havia ficado clara a necessidade de se declarar alguns setores

G azela Mercantil, 02,08.99.
10 CEPAL/CNI (1997).
" G azeta Mercantil, 14,04.00.
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como sensíveis, com adequapáo mais lenta á estrutura tarifaria co­
muna aos quatro parceiros.

Urna vez equacionaclos os temas relativos ao comércio de mer- 
cadorias, inclusive com a identificado das áreas sensíveis, a agen­
da negociadora teria que ampliar-se para com preender aspectos 
relacionados, como questóes de política em relapáo aos consumido­
res , c jues tóes  r e l a c io n a d a s  ao  c o m é r c io  de  se rv ip o s ,  a 
institucionalidade adequada para o mercado comuna e muitas ou- 
tras. Em outras palavras, a agenda negociadora senapre revelou 
algumas áreas difíceis, e tanto mais quanclo o próprio ritmo de 
crescimento das transapóes intra-regionais superou todas as expec­
tativas e tornou prementes algumas dessas definipóes.

A passagem de 1996 para 1997, no entanto, significou o inicio 
de um novo período ñas negociapóes, dado o impulso motivado 
pela ALCA. De um lado, foi politicamente “conveniente” para os 
quatro países-membros o acliamento de boa parte dessas negocia­
póes. De outro, as negociapóes relacionadas á ALCA impuseram 
novos desafios, ao mesmo tempo que revelavam beneficios deriva­
dos do fato de os quatro participantes do MERCOSUL se apresenta- 
rem como urna única voz perante os outros 30 países envolvidos 
ñas negociapóes hemisféricas.

A maior parte do contencioso esteve sempre no comércio entre 
o Brasil e a Argentina, dado o maior peso dessa comente de comér­
cio no contexto das relapóes sub-regionais.

Assim, em agosto de 1997, documento da Cámara de Comércio 
Exterior do Brasil12 apontava como temas prioritários para a conso- 
lidapáo da uniáo aduaneira e o aprofunclamento do MERCOSUL:

Á  do ponto  de vista cío Brasil - a) Código Aduaneiro do 
MERCOSUL; b) dupla cobranpa da TEC; c) regimes especi­
áis de importapáo; ci) incentivos as exportapóes; e) medi­
das e restripóes náo-tarifárias; f )  regulamentos técnicos; g) 
setor automotivo; h) setor apucareiro; i) a nú-dum ping  e 
subsidios; e j)  clefesa do consumidor;

MERCOSUL: Consolidaqáo e Aprofundam ento. Temas Prioritários.



Á  do ponto de vista da Argentina - as prioridades seriam as 
“assimetrias”: sistema tributario, incentivos fiscais e adua- 
neiros as exportapóes, barreiras tarifarias e náo-tarifárias, 
políticas de promopáo setorial e regional, políticas de fi- 
nanciamento de investimentos e a tecnología, privatizapóes, 
leg islapáo  p o r tu a r ia ,  t raba lh is ta , de  t ran sfe renc ia  de 
tecnología, de propriedade intelectual, ele investimentos 
cliretos externos e outros.

A título de ilustrapáo das dificulclades encontradas em ampliar a 
agenda negociadora, caberia menpao a política de defesa do consu­
midor. As entidades de defesa do consumidor no Brasil exerceram 
forte pressáo contra o Protocolo de Defesa do MERCOSUL.

Entre outras dificuldacles está o fato de que, antes das negocia- 
póes, a Argentina, o Uruguai e o Paraguai nao tinham normas orgá­
nicas sobre defesa do consumidor no mesmo patamar das do Códi­
go brasileiro, vigente desde  marpo ele 1991. E nao existe, no 
MERCOSUL, ura auténtico direito comunitario com características de 
autonomía, supremacía, e aplicapao direta das normas comuns. O 
Brasil e o Uruguai nao alteraram suas Constituipóes - como a Argen­
tina e o Paraguai - para conferir aos tratados internacionais hierar- 
quia superior as normas internas. Como a Constituipáo brasileira nao 
permite receppáo automática cío direito internacional, o próprio 
Supremo Tribunal Federal já se manifestou várias vezes no sentido 
de que o direito interno tem supremacía sobre o externo.

A alternativa foi renegociar os termos do protocolo, para nao 
ferir diversos artigos do Código brasileiro, com o as cláusulas 
contratuais abusivas, a publicidacle engañosa e abusiva e os prepos 
abusivos.

Outro exem plo é a dificuldade em hom ogeneizar as normas 
técnicas para a regiáo. No Brasil e na Argentina há cerca de 8.000 
normas técnicas instituidas, enquanto  as normas estabelecidas no 
Uruguai e no Paraguai sao apenas 400 e 800, respectivamente.

Uní terceiro tema espinhoso é a diferenpa ñas perceppóes quan- 
to á institucionalidade desejável para o bloco. O Brasil é hoje o 
único país em dia com suas contribuipóes financeiras para a manu-



tenpào da Secretaria do bioco. Argentina, Paraguai e Uruguai acu- 
mulam, desde o inicio de 1999, dividas de US$ 800 mil com a 
Secretaria, quando cada uni dos quatro sócios deveria contribuir 
com US$ 250 mil anuais13. Mesmo ante essa situapào, Argentina e 
Uruguai defendem  a criapào de urna estrutura institucional para 
coordenar o processo de integrapào, enquanto o Brasil alega que, 
se nào é possivel manter em dia as contas de urna estrutura com 40 
funcionários, nào hà corno pensar em algo de maior porte.

Num outro  nivel de  obstáculos, estào  as questòes  relacionadas 
com  a ampliaqào da integrapào, no  que  se refere a d )  comprom issos 
dos países andinos no àmbito da C om unidade  Andina; b) o  grande 
nú m ero  de aco rdos  bilaterais q u e  esses m esm os países firmaram 
com  os países do  MERCOSUL no àm bito da ALADI; c) os interesses 
diversos do  México nas relapòes com  os quatro  participantes; e d )  a 
peculiar situapào chilena, entre outros.

Outro conjunto de dificuldades està associado ao tema da repar- 
tipào da receita aduaneira. Se a mercacloria nào tiver certificado de 
origem no MERCOSUL, tetri de pagar a TEC outra vez ao entrar num 
país vizinho. Este problema afeta sobretuclo o Paraguai, país com 
acesso inclireto a portos e cujo ornamento d epende  em grande 
medida da receita aduaneira. Urna oppào seria transferir os recursos 
arrecadados a algum organismo do MERCOSUL e redistribuidos se­
gundo algum critèrio. Isso, no entanto, demandaría alterapòes na 
definipào prèvia de urna institucionalidade ainda inexistente e, no 
caso do Brasil, modificapòes na pròpria Constituipào.

Em outras palavras, da m esm a forma q u e  na m aior parte  dos 
exercícios de  integrapào regional na América Latina, tam bém  no 
MERCOSUL ficou sem pre claro q u e  o  processo é mais urna decisào 
política com  resultados incluzidos que  urna decisào natural dos  ag en ­
tes económ icos. Assim, seria previsível a existencia de  problem as 
localizados.

Boa parte dos problem as esteve relacionada com  a clificuldade 
de  alguns setores produtivos em  se adaptaren! ao  novo contexto  de 
abertura comercial, associada -  com o será discutido mais achante -

1 G azeta Mercantil, 16.4.2000. 
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à acloçào de medidas de política por parte dos governos dos quatro 
países, com relativa independência entre si e quanto aos compro- 
missos comuns.

Assim, por exemplo, em 1998 o Brasil já era o país mais afetado 
pelas medidas anti-dum ping  da Argentina (afetando US$ 139,66 mi- 
Uióes -  ou 48% -  clas importaçôes argentinas). A China era o segun­
do país mais afetado. Até o final daquele ano, a Argentina tinha 
investigado o Brasil em 22 oportunidades, e a China, em 19 casos14.

O crescimento da economia brasileira, associado a urna valoriza- 
pao expressiva do real, trouxe efeitos positivos para os socios do 
Brasil no MERCOSUL, com geraçào de superávits comerciáis no 
intercambio bilateral, em alguns casos em magnitude seni prece­
dente. Na primeira metade de 1999, no entanto, a desvalorizaçào 
da moecla brasileira - associada ao peso específico do mercado 
brasileiro como destino para as exportaçôes clos outros très partici­
pantes - teve forte impacto negativo sobre esse desempenho.

O ano de 1999 foi, portanto, o período em que estiveram mais 
acentuadas_as discrepancias entre os países-membros do MERCOSUL, 
sobretudo nas relaçôes Brasil-Argentina.

Já em março daquele ano o governo adotou a Resoluçâo 730, da 
Secretaria de Comércio e Industria Argentina, pela qual é exigido 
de todos os proclutos de limpeza comercializados na Argentina urna 
tampa de proteçào resistente às crianças e um dispositivo de segu- 
rança que evite violaçôes. O pouco tempo dado para as adaptaçôes 
(4 meses) e o fato de a exigéncia cobrir todo o universo de produ- 
tos de limpeza doméstica foram vistos como obstáculos às exporta­
çôes brasileirasO

Aincla em março os importadores argentinos passaram a ter de 
preencher formulàrio informando volume e preço de todas as ope- 
raçôes com valor superior a US$ 800. A medida aplicava-se a tocios 
os países, sem excluir os cío MERCOSUL. A Argentina reagiu ainda 
à desvalorizaçào do real com a criaçào de urna linha de financia- 
mento nos moldes do Programa de Financiamento às Exportaçôes

W Folha de  S. Paulo, 21.07,99. 
b G azeta Mercantil, 25.03.99.



(PROEX), coni prazo de 360 dias e desconto de 9,5% ao ano nas 
taxas de juros praticadas no mercado argentino.

Esse clima de crescente desconfianza levou empresarios do Bra­
sil e da Argentina a partirem para negociagòes bilaterais diretas, 
negociando acordos caso a caso. Esse movimento foi verificado 
entre os produtores de frango, que negociaran! acordo de cotas de 
fornecimento para 99, entre os produtores de carne suina seni osso 
(matèria prima para a industria de embalados), e ainda entre fabri­
cantes de alimentos, tèxteis e confecqòes.

De modo semelhante, ocorreram reuniòes entre fornecedores 
de algodào da Argentina e do Paraguai e compradores brasileiros, 
na busca de alternativas para recluzir custos, encarecidos coni a 
desvalorizando do reai, e houve ainda entendimiento direto entre 
empresarios brasileiros e argentinos nas industrias petroquímicas e 
no setor de papel e celulose, coni autolimitazào das vendas por 
parte dos fabricantes brasileiros.

Em que pesem esses esforfos, contudo, em julho a Argentina 
aplicou a primeira salvaguarda contra o Brasil na historia do 
MERCOSUL, ao estabelecer limites para a importando de teciclos de 
là e de algodào do Brasil, Paquistào e China10. Essa medida foi 
particularmente preocupante, pois nào apenas abria um precedente 
para outros setores conio violava os termos do acordado em 19 9 1 , 
em relan'ào à imposinào de salvaguardas entre os países-membros 
do MERCOSUL: o Tratado de Assunndo afirma que só poderiam ser 
adotadas salvaguardas dentro do bloco até o dia 31/12/94. O Brasil 
ameanou recorrer aos mecanismos de soluqáo de controvérsias do 
MERCOSUL e à OMC para que a Argentina retirasse as salvaguardas 
aplicadas à importando de produtos tèxteis.

Um setor em relanào ao qual tem sido difícil se alcanzar qual- 
quer tipo de convergencia é o do azúcar. A Argentina impóe taxas 
de até 80% para a entrada do azúcar brasileiro no país (acima dos

A m ed id a  e s tab e lec ia  urna q u o ta  a n u a l d e  im porlagáo  d e  391 to n e lad as  p a ra  
tecidos de  filamentos, de  148 toneladas p a ra  tecidos de  ligas especiáis, de  769 tone­
lad as p a ra  tecidos aveludados, de  4 mil toneladas p a ra  tecidos p a ra  lengóis e  de  514 
toneladas p a ra  tecidos m esclados. As cotas foram ca lcu ladas a  partir d as  exporta- 
góes brasileiras p a ra  a  A rgentina nos 12 meses contados a  partir do 14o mes anterior 
à  ap resen tagáo  d a  queixa dos industriáis.



35% consolidados na OMC), e aléna dessa tarifa máxima existe um 
sistema de tarifa naóvel, proporcional ao prepo do adúcar no merca­
do internacional. Os argentinos alegam que a barreira segue regras 
estabelecidas e que só tomarào qualquer decisào quando acabar o 
subsidio ao PROÀLCOOL. Aléna disso, o Congresso argentino apro- 
vou urna leí que  dificulta qua lque r  acordo  e nquan to  existir o 
PROÁLCOOL, que considera contrario as regras da OMC. Entre as 
principáis vítimas dessa política está a industria alimenticia argenti­
na, e -  sobre tudo  dadas as condipóes específicas da produpáo 
apucareira argentina (localizapáo geográfica, entre outros aspectos)
-  o componente político das negociapòes talvez seja mais transpa­
rente aqui do que em qualquer outro tema pendente.

Outro setor cande houve diversas tentativas de negociapào direta 
entre fabricantes brasileiros e argentinos é o de calpados. Em julho 
de 1999 a Cámara da Industria de Calpados de Buenos Aires solici- 
tou urna autolimitapáo das exportapóes anuais de calpados brasilei­
ros, sugerindo algo em torno de 4 milhóes de pares.

Ainda em julho, o governo argentino impós novas restripóes as 
importapòes de produtos elétricos. Para entrar no mercado argenti­
no, qualquer produto elétrico de baixa tensào passou a ser subme- 
tido a ensaios em laboratorios argentinos, pré-requisito para apro- 
vapáo de certificado de conformidade as normas de seguranpa. Se­
gundo os fabricantes brasileiros, essa medida inviabiliza as exporta­
póes de eletro-eletrònicos, dada a carencia de infra-estrutura de 
laboratorios necessària para testar todos os produtos.

Em agosto, a Argentina condicionou a importacào de calpados à 
prèvia autorizapào cía Secretaria de Industria e Comércio, que veri­
ficará se as mercaclorias estào de acordo com as normas de controle 
de qualidade. A decisào afeta todos os países, sena excepào para os 
socios do MERCOSIJL. Os fabricantes locáis e os importadores só 
poderào vender sapatos etiquetados com inclicapào do material de 
fabricapào da sola, do sapato e da palnailha.

Em se tem bro  do m esm o ano, a Argentina passou  a exigir 
certificapào de qualidade nas importapòes ele papel de embalagem.
A m edida  determ ina  a ex igencia  de  e t iq u e tag em  a d e q u ad a  e 
certificapào de qualidade por parte de um organismo reconhecido
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pela Secretaria. Nos rótulos devem constar marca comercial, deno- 
minapáo do produto, qualidade, pureza ou mistura, peso líquido e 
origem.

Naquele mesmo mes, o Brasil entrou coni processo de solupào 
de controvérsias no àmbito do MERCOSUL para por firn às dificul- 
dades impostas aos calpadistas17. O Ministério da Agricultura brasi- 
leiro ameapou ainda impor medidas restritivas às importapòes de 
trigo, carnes, animáis vivos, pescados e produtos congelados ar­
gentinos, como retaliapáo. Entre as medidas estáo incluidas reinspepáo 
de todos os produtos de origem animal e vegetal nos pontos de 
entrada, a verificapáo das “práticas de m anuseio” em frigoríficos, 
a b a t e d o u r o s  e te rm in á is  de  c a rg a ,  c o n t r o l e s  de  r e s id u o s  
microbiológicos, etc.

Esse enclurecimento levou a um acorclo entre calpadistas brasi- 
leiros e argentinos, entre outubro e clezembro de 1999, para limita- 
pao clas exportapóes de culpados brasileiros. O Brasil exportaría 11 
milhóes de pares para a Argentina em 1999 e 4,4 milhóes de pares 
no primeiro semestre de 2000. Em 2001, o comércio deverà estar 
livre de cotas ou outras restripóes1/

Também na industria de papel foi conseguido, em outubro, acordo 
pelo qual se preve cota de exportapáo brasileira (em um nivel 
inferior à mèdia dos primeiros 8 meses do ano). De 1/10/99 até 
30/10/2000 o Brasil limitará suas exportapóes de papel de impri­
mir e escrever ao volume de 61 mil toneladas ou ao máximo de 5 
mil toneladas mensais.

De modo semelhante, as empresas siderúrgicas alcanparam acordo 
para suspensào do processo anti-dum ping  contra exportapóes bra­
sileras de laminados a quen te19. As empresas siderúrgicas brasilei- 
ras apresentaram à Secretaria de Indùstria, Comércio e Minerapao 
argentina proposta para terminar o processo de dumping-, estabele-

1 O governo descartou a  hipótese d e  levar o caso  á  OMC por en tender que  o problem a 
exige urna solugáo de  curto prazo

18 Q uando as negociagóes com egaram  os calgadistas brasileiros nao  adm itiam  menos 
que  os 11 milhóes d e  pares exportados em  98 e  queriam  a té  13 milhóes d e  pares.

15 Desde abril, as bobinas a  quen te  esliveram  sujeitas a  direitos com pensatorios d e  US$ 
410 por tonelada, o que  inviabilizava as vendas.
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cer prepo básico (US$ 325 a tonelada) e um sistema de cotas duran­
te cinco anos (limite de 36 mil t no primeiro ano, 38 mil t no 
segundo e 39 mil t até o quinto, com o compromisso de nao expor­
tar mais de 12 mil t por trimestre) e criar um mecanismo de acom- 
panhamento de comum acordo.

Esse estado de coisas permite sistematizar um contencioso bila­
teral do seguinte tipo, ao final de 1999:

Salvaguardas:

Argentina anuncia cluas medidas protecionistas: a 861/99, 
que  limitaría a im portapáo  de tecidos brasileiros, e a 
911/99, que permitiría todo tipo de salvaguarda. Frente á 
reapáo brasileira, a segunda foi revogada para os países do 
MERCOSUL.

Brasil nao admite nenhum  tipo de medida protecionista 
dentro do MERCOSUL.

Téxteis:

Argentina incluí o Brasil na medida 861/99, que permite a 
imposipáo de cotas de importapáo ele tecidos do Brasil, 
China e Paquistáo.

Brasil nao aceita qualquer tipo ele barreira, quer que a 
Argentina volte atrás e leva o caso á OMC.

Regime Automotivo:

Brasil quer que os veículos tenham pelo menos 60% de 
índice de nacionalizapáo, mas no acordo ficou acertada a 
percentagem de 30% de autopepas nacionais.

Argentina, em troca de urna participapáo m enor de pepas 
nacionais (o que facilitará a atrapao de montadoras com 
índice elevado de itens importados) permite que os carros 
brasileiros possam participar do plano de renovapáo da 
frota nacional (Plano Canje).



Á  Argentina reivindica a adopáo de regra que obrigue qual-
quer parceiro do MERCOSUL a aplicar medidas de com ­
p e n s a d o  comercial a seus socios toda vez que desvalori­
zar sua moeda, e demanda compensapóes pelos prejuízos 
causados pela desvalorizado  de 99-

Á  Brasil (governo) alega que nao infringiu nenliuma regra -
do bloco ou da OMC -  e nao aceita criar regra sobre o 
tema.

Apúcar:

Argentina quer manter seus produtores protegidos da con- 
corréncia brasileira após 2000, urna vez que os subsidios 
do PROÁLCOOL barateiam os prepos do apúcar brasileiro.

Brasil quer a completa liberalizapao do comércio de apúcar 
no MERCOSUL a partir de 2000, quando termina o regime 
de excepáo para o produto.

Compras Governamentais:

Brasil quer discutir o assunto apenas quando ele estiver 
definido na OMC e na ALCA.

á  Argentina pede as mesmas condipóes de concorréncia da­
das as empresas brasileiras na disputa por licitapoes de 
obras públicas.

Calpados:

Á  Argentina passa a exigir licenpas de qualidade para os
importados e quer a imposipáo de cotas.

Brasil (empresas) rejeita a proposta de autolimitar o volu- 
me de sapatos exportados para a Argentina.

Compensapoes por Valorizado Cambial:
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Carne de Porco:

á  Brasil reclama do acordo para abertura do mercado argen­
tino aos EUA, ent troca de exportaqáo de cítricos, o que 
pode prejudicar as exportaqóes brasileiras, urna vez que 
os EUA concedem subsidios ao produto.

Argentina alega que o Brasil subsidia presos da raqao ani­
mal, favorecendo a exportaqáo.

Laticínios:

Brasil reclama da t r ia n g u la d o  argentina do leite em pó 
proveniente de outras origens.

Á  Argentina reclama do diferencial de ICMS cobrado pelos 
estados brasileiros.

Outros Itens do Contencioso Bilateral:

Á  Brasil:

i. reclama da p ro rro g a d 0 Pe la Argentina, até 31-12.2001, da 
vigencia do ACE Ne 06 firmado com o México. Ela prejudi- 
ca a unidade do MERCOSUL, urna vez que em janeiro de 
2001 expira o prazo de convergencia á TEC dos produtos 
incluidos ñas listas de exceqóes.

ii. reclama da abertura  de investigaqóes (p rocessos  anti- 
dum ping) contra produtos brasileiros sem consultas bilate- 
rais prévias. Entre outros, estao laminados a quente  de 
aqo-carbono e abrasivos naturais ou artificiáis.

iii. reclama de que o Banco Central argentino determinou que 
a partir de janeiro de 1999 os bancos financiadores exigi- 
rao dos importadores o depósito de 100% das garantías 
para a realizaqáo das operaqóes ao amparo do Convenio 
de Crédito Recíproco. Isto significa que o importador de- 
verá pagar suas importaqóes á vista.



Argentina:

i. reclama das medidas de controle sanitario e fitossanitário 
a d o ta d a s  p e lo  Brasil p a ra  im p o r ta p a o  de p r o d u to s  
agropecuarios, químicos e farmacéuticos.

ii. reclama de que o Brasil liberou a importapao de trigo dos 
EUA, afetando as vendas do produto argentino.

No presente ano prosseguiram algumas desavengas entre o Bra­
sil e a Argentina. Em fevereiro, o Brasil pediu a formapao de um 
painel na OMC contra a Argentina, devido as barreiras contra as 
exportapóes brasileiras de produtos téxteis (salvaguardas contra cinco 
categorias de tecidos de algodáo). Foi a primeira vez na historia do 
MERCOSUL em que urna disputa interna foi levada ao órgáo de 
solupao de controvérsias da OMC.

Naquele mesmo mes, contudo, a Comissao Nacional de Comér- 
cio argentina anunciou que nao encontrou indicio de daño as indus­
trias locáis, e portanto as exportapóes brasileiras de laminados a frió 
nao seriam mais penalizadas.

No que se refere ao comércio de produtos téxteis, no entanto, 
em marpo foi anunciado que nem mesmo a decisao do tribunal 
arbitral do MERCOSUL -  que determinou que as salvaguardas im­
postas pela Argentina sao ilegais e, portanto, deveriam ser suspensas 
em 15 dias -  evitaría os contenciosos comerciáis entre os dois 
países: o governo argentino anunciou que pediria esclarecimentos 
sobre a decisao do tribunal, enquanto procuraría negociar um acor- 
do de restripóes voluntárias com o setor privado.

Em abril, o governo argentino passou a reivindicar do Brasil e do 
Chile a cobranpa de um novo pedágio as frotas de transporte es- 
trangeiras que utilizam sua infra-estrutura viária. Isso está contem­
plado no Acordo de Transporte Internacional Terrestre, assinado no 
marco da ALADI e ratificado pelo MERCOSUL em 1990. Brasil e 
Chile argumentam que essa compensapao foi prevista quando  o 
Estado era responsável pela m anutenpáo das estradas, e nao se 
aplica após as privatizapóes.



Além clesse contencioso entre os dois governos, diversos pontos 
de atrito têm surgido em niveis subnacionais, a partir das políticas 
de incentivo adotadas pelos estados brasileiros e as provincias ar­
gentinas. Uní exemplo é o conjunto de estímulos fiscais em benefi­
cio das industrias automobilística e de autopeças no Brasil, que os 
argentinos alegam terem provocado desvio de investimientos origi­
nalmente programados para aquele país.

De modo semelhante, governos provinciais argentinos têm ofe- 
recido isençôes de impostos, iniciando o que alguns analistas têm 
chamado de urna “guerra fiscal do MERCOSUL”. Entre outros exem- 
plos, a Provincia de Santa Fé tem acenado aos investidores com 
isençào de impostos por até dez anos, obras de infra-estrutura e 
construçào de rotas de acesso, e a Provincia de Buenos Aires per­
mite que  nas licitaçôes públicas as empresas argentinas possam 
oferecer preços até 5% mais caros que os concorrentes estrangei- 
ros.

Em abril foi, enfim, anunciado um acordo automobilístico entre o 
Brasil e a Argentina, depois de diversos anos de negociaçôes. Esse 
acordo ainda deve ser aprovado pelo Uruguai e pelo Paraguai, para 
que possa tornar-se norma do MERCOSUL. Espera-se que têxteis e 
calçados sejam os próximos setores a fecharem acordos específicos 
para solucionar conflitos existentes, através do m esm o tipo de 
enfoque, de régimes de transiçào que contemplem a melhoria da 
competitividade e da eficiéncia setorial, nao  obedecendo  única­
mente a critérios de administraçào temporária do comércio. Nesse 
m esmo mês, a Argentina suspendeu  as medidas de salvaguarda 
contra os produtos têxteis brasileiros.

O Acordo Automotivo compreende o comércio de veículos, châssis 
com motor, carrocerias, autopeças e outras máquinas, e vigorará 
por um período de transiçào de 6 anos, a encerrar-se em 31/12/ 
2005, de modo que só a partir de janeiro de 2006 carros, cami- 
nhôes e autopeças terào tránsito livre dentro do bloco. Durante o 
período de transiçào a industria argentina terá um grau de proteçâo 
maior que a brasileira, mas decrescente. Além disso, nesses 6 anos 
seráo permitidos desequilibrios crescentes na balança comercial 
automotiva entre os dois países. Pelo novo re gime, o país que mais
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exportar poderá colocar no mercado do socio, sem a cobrança de 
imposto de importaçào, um valor 6,2% superior ao do que importar 
dele.

Até que entre em vigencia o acordo (após aprovaçào pelos de- 
mais membros do MERCOSUL), o comércio de veículos entre Ar­
gentina e Brasil será regulado por importaçôes e exportaçôes iguais 
em valor. Mas a tarifa externa que  a Argentina impôe para os 
veículos originarios de terceiros países será aum entada ele 33% 
para 35%.

Além disso, desaparecerá a tarifa diferencial para a importaçào 
ele veículos extrazona que as fábricas instaladas no país podem  
fazer com urna alíquota de 20%. Nesses casos prevalecerá a TEC de 
35%. Desaparece também o sistema de cotas (ele 10% sobre o total 
de veículos importados) que a Argentina adota para as importaçôes 
ele terceiros países. Para as autopeças, a Argentina aumenta a tarifa 
do produto importado de terceiros países com similar nacional de 
2% para 7% a 9% já no primeiro ano. Ao final da transiçào, essas 
autopeças terào alíquotas variáveis comuns entre 14% e 18%.

Quanto as regras de origem, o conteúclo regional mínimo acor­
dado para novos modelos será de 40% no primeiro ano, 50% no 
segundo e 60% a partir do terceiro ano, sujeitos, a partir claí, à regra 
geral. No caso argentino, durante a transiçào esse conteudo será de 
30% para automóveis e comerciáis leves e 25% para caminhoes.

Para os automóveis, os dois países aceitam a aquisiçâo de cle- 
sem penho  -  se o carro de urna m ontadora tiver 25% de pecas 
locáis urna outra pode usar os 5% restantes para compras locáis. 
Além disso, é ajustada a flexibilizaçâo crescente na balança comer­
cial para os primeiros quatro anos. Para 2004 e 2005, os limites 
seráo  defin idos por um comité ele a c o m p a n h a m e n to  do setor 
automotivo do bloco, organismo a ser criado.

Em suma, o contencioso é variado e antecede a desvalorizaçâo 
cío real em 1999, embora tenha claramente sido agravado por ela. 
As soluçôes encontradas nos últimos meses para boa parte desses 
p rob lem as  trazem  implícita urna volta ao  tra tam ento  setorial, 
parcializado, que caracterizou as negociaçôes no período 1986-
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1990, com um segundo componente novo, que é a admissáo de um 
período adicional transitorio para a adaptapáo dos setores produtivos 
á nova relapao de prepos. Esse tema é retomado na sepáo a seguir.

V I P e r sp e c t iv a s

Avaliar as perspectivas de um exercício como o do MERCOSUL 
significa contrapor os resultados passíveis de serem obtidos com 
algum referencial de trajetória desejável. Aqui com eta  o primeiro 
problema: o de definir parám etros para medir o sucesso desse 
exercício.

Urna possibilidade é tomar como referencia a experiencia mais 
bem-sucedida até aqui -  a da Uniáo Européia - ,  que obedece gros­
so modo a urna seqüéncia ordenada de níveis de integrapáo seme- 
Ihante à encontrada nos livros-texto.

Nessa perspectiva, caberia ao MERCOSUL consolidar o caráter 
atual de uniáo aduaneira parcial e criar as condipóes para avanpar 
na direpäo de um mercado comuna para no futuro atingir, eventual­
mente, níveis superiores de integrapáo.

Urna possibilidade alternativa é considerar bem-sucedido o de- 
sempenho em termos de indicadores quantitativos como os menci­
onados neste traballio -  volume de comércio, magnitude dos movi­
mientos de fatores ele produpào, e outros. Esta poderia ser urna 
climensáo de análise que prescinde da classificapáo tradicional. A 
oppáo por este tipo de balizador implica enfatizar o que a CEPAL 
chamou20 de “integrapáo informal”: à diferenpa cía “integrapáo for­
mal” -  aquela constituida pelos acordos, protocolos, etc. -  a “infor­
mal” é formada pelo conjunto de apöes — obras de infra-estrutura, 
medidas de facilitapáo de negocios, regras de funcionamiento das 
aduanas, etc. -  que estimulan! a apáo espontánea dos agentes eco­
nómicos ñas relapóes entre países.

O
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Urna terceira perspectiva seria medir nào apenas os indicadores 
quantitativos referidos acima, mas também o grau de coesào e con­
sistencia da apáo, económica e política, desse conjunto de países 
em relapào a terceiros países, ou mesmo no cenário internacional 
de modo mais ampio.

Nos parágrafos que seguem vamos considerar essas alternativas.

A reuniào de cúpula de Punta del Este, de dezembro de 1995, 
aprovou um Programa de Apào do MERCOSUL até o ano 2000, que 
definía as diretrizes para a consolidapào e aperfeipoamento da uniào 
aduaneira e para a transipào para o mercado comum. Naquela opor- 
tunidade, as perspectivas apontavam sistematicamente para a ne- 
cessidade de aprofundar o exercício de integrapáo, solucionándo­
se as pendencias mais flagrantes.

Entre os diversos itens da agenda estavam temas como defesa da 
concorréncia, defesa do consumidor, industria automobilistica e 
apucareira, estrutura ¡urídico-institucional, acordo sobre servipos, sis­
tema financeiro, assuntos tributários e políticas macroeconómicas, 
questóes relacionadas com o meio am biente  e outros, com o a 
homogeneizapáo do relacionamento externo do MERCOSUL.

Essa listagem reflete a estratégia negociadora adotada pelos qua- 
tro países-membros desde 1990. Tal estratégia seguiu a clefinipáo 
de crìtérios para a liberapáo comercial ñas relapóes entre esses 
países, a definipào de critérios para as barreiras externas e avanpos 
graduáis na direpào do “aprofundamento” do processo de integrapáo 
conforme a seqüencia básica de livro-texto -  Preferencias Comerci­
áis Localizadas, Área de Livre Comércio, Uniào Aduaneira, Mercado 
Comum, Uniào Monetària21 -  e a seqüencia adotada no exemplo da 
Uniào Européia. Tratava-se de “pavimentar o caminho” na direpào 
identificada, com um conjunto variado de apòes tópicas necessárias 
para se conseguir convergencia entre as quatro economías.

Os anos de 1996 e 1997 trouxeram, no entanto, mudanpa de 
rumos ñas negociapóes, dados o estímulo e o desafio impostos 
pelas negociapóes para a formapào da ALCA. Ao mesmo tempo,

21 O MERCOSUL estaría  entre o terceiro e o quarto  estágios dessa taxonomía.



por essa época foram ficando claras tanto as dificuldades em se 
chegar a denom inadores com uns em rela^ào a diversos tópicos 
quanto a necessidade de serem negociados temas “sensiveis” mas 
importantes para o aprofundamento do processo de negociado .

Paralelo a esses entraves nas negociatròes, o pròprio ritmo de 
crescimento do comércio intrabloco arrefeceu na segunda metade 
da década. Tendo atingido taxas de expansào anuais de 42% em 
1992 e 39% em 1993, as e x p o r ta r e s  entre os quatro países cresce- 
ram em mèdia cerca de 20% ao ano entre 1994 e 1997, e apenas 
4% em 1998” .

Os avanpos ocorridos nesse periodo foram pontuais, com assina- 
tura de acordos sobre tópicos específicos. Se de um lado a relativa 
coesào nas negociafòes hemisféricas revelava nova face positiva 
do exercicio de in te g ra fo ,  de outro comefaram a surgir dúvidas 
sobre a pròpria viabiliclade do MERCOSUL, em fun^ào da explicitatjào 
recorrente das diferemjas nas posifòes dos países envolvidos.

Esse contexto adverso provocou m a n i f e s ta r e s  de autoridades 
dos países envolvidos em diversas oportunidades, no sentido ele 
que seria necessàrio relanzar o MERCOSUL, com novas perspecti­
vas.

Na Reuniào Ordinària do GMC de abril de 2000 foi aprovada 
nova agenda de traballio para o “relanfam ento do MERCOSUL”, 
dando prioridade a questòes como servidos, compras governamen- 
tais, defesa da concorréncia e investimentos, temas em relagào aos 
quais a necessidade de definigào conjunta se mostrou premente, 
urna vez mais à vista da proximidacle das n e g o c ia re s  hemisféricas.

Brasil e Argentina acordaram por essa época urna sèrie de tópi­
cos que deveriam facilitar a convergència num novo contexto, como 
trabalhar em parcerias em áreas estratégicas de C&T, criattào de 
mecanismo de consulta mutua sobre temas de seguranza nacional, 
p u b l ic a d o  de estatísticas macroeconómicas comparativas, harmoni-

Marlcwald (2000) ch am a  correlam ente a  a tengào  p a ra  o (ato d e  que  as elevadas 
taxas d e  cresctm ento d a s  exportagóes intrabloco em  m eados d a  d é c a d a  p a ssad a  
reíletem de  fato (talvez a té  m ais intensam ente) um  processo gera i de  crescim ento das 
im portagóes por parte  dos quatro  países-membros,

©



zadas com critérios de medipáo comum, assinatura de acordo para 
reconhecimento mutuo de certificados sanitarios animáis e vege­
táis, entre outros.

Ganhou espapo, além disso, a perceppáo de que a experiencia 
dos acordos diretos entre empresários brasileiros e argentinos em 
diversos setores (automobilístico, de téxteis, calpadista, siderúrgico) 
poderia levar o MERCOSUL a entrar em nova fase, com um comér- 
cio administrado, adotando-se um regime de transipáo, como forma 
ele evitar que produtos sensíveis sofram danos com a integrapao.

Em que pese esse novo alentó, persisten! no entanto algumas 
clificuldades de cunho estrutural, cuja solupáo envolve clecisóes 
políticas maiores.

Por exemplo, urna dificulclade intrínseca do bloco é a própria 
diferenpa em tamanho e potencial económico entre os países partici­
pantes. O tema do tratamento de economías menores em negocia- 
póes internacionais é antigo e variado. Na OMC ele se tracluz em 
períodos diferenciados para ajuste de algumas barreiras, entre outros.

No que se refere a exercícios de integrapao regional, o exemplo 
europeu se caracteriza por urna transferencia macipa de recursos 
aos socios menos aquinhoaclos a partir de fundos comuns e, mais 
recentemente, a substituipao clesses mecanismos de transferencia 
por outros tipos de beneficios, que possam vir a ser concedidos 
igualmente a novos socios (ex-socialistas).

No caso do MERCOSUL, a primeira h ipótese é virtualmente 
descartável, dadas as condipóes económicas dos dois parceiros mai­
ores. Entre outros desafios da agenda futura está, portanto, o dese­
nlio de mecanismos que possam permitir aos dois socios menores 
urna partidpacáo mais integrada no processo económico conjunto. 
Projetos verticalizados envolvendo mais de um dos parceiros e com 
vistas ao mercado externo pocleriam ser urna alternativa.

Em marpo de 2000 foi anunciado23 que o governo do Paraguai 
conseguiu do Brasil empréstimos num total de quase US$ 500 mi-

23 Folha d e  S. Paulo, 23.03.2000.
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Ihóes e promessas de medidas na área tributaria para estimular 
investimentos, em troca de fiscalizando brasileira sobre mercadorias 
importadas por empresas paraguaias e que entram pelos portos e 
aeroportos brasileiros, concordando, além disso, em adotar medidas 
para combater o tráfico ilegal de cigarros, o contrabando de armas e 
a lavagem de dinheiro.

O governo brasileiro, por seu lado, eliminaría a possibilidade de 
bitributapáo sobre rendimentos de subsidiarias ou filiáis de em pre­
sas brasileiras que venham  a se instalar no Paraguai e concede 
empréstimo de US$ 100 milhóes para a compra de máquinas usa­
das em obras públicas e equipamentos para a polícia, além de US$ 
400 milhóes para a r e n o v a d o  de estradas.

Esse exemplo reflete a busca de solu^áo para problemas especí­
ficos que caracterizan! já há algum tempo as relafóes entre os clois 
países. Nao é clara a probabilidade de sua ampliando, nern parece 
refletir o que se está postulando aqui, que sao a^óes conjuntas que 
busquen! promover a integrando de maneira estruturalmente sus- 
tentável.

Outra dificuldade do bloco está associada as diferencias de estra- 
tégia económica seguidas pelo Brasil e pela Argentina nos últimos 
anos [Peluffo, 2000]. A Argentina deu prioridade á inser^áo no 
mercado internacional de capitais, a partir da evidencia de que os 
fluxos de capitais sao determinantes de seu ciclo económico. O 
Brasil, ao contrario, tern estratégia oposta a essa, buscando preser­
var a autonomía na gestáo da política macroeconómica e tentando 
depender  menos de recursos externos ao estimular a poupanna 
interna para financiar o investimento24.

Essa diferencia de perspectivas tem a ver com  diferencias na 
própria visáo que cada país tem em relaqáo ao seu papel na comu- 
nidade internacional. Segundo alguns analistas [Lavagna, 2000; Veiga, 
2000; e Peluffo, 2000], essa diferen^a teria a ver com o fato de o 
Brasil nutrir um projeto de lideranpa regional natural, enquanto a 
Argentina ve a si própria como um país pequeño no cenário inter­
nacional. Enquanto para um país o objetivo é maximizar o acesso a

Os resultados obtídos n a  redugáo  do déficit público sáo  ilustrativos desse ponto.



recursos externos e preservar um alinhamento m acroeconóm ico 
(condiçào básica para essa atraçâo ele recursos) para o outro exis- 
tem graus de liberdade numa trajetória de maior autonomia.

Esse tipo de raciocinio leva aos temas de se o Brasil tem efetiva- 
mente condiçôes de exercer esses graus de inclependència e se um 
alinhamento coni essa politica implica adaptaçào dos objetivos eco­
nómicos dos parceiros a um maior alinhamento com a política eco­
nómica brasileira25.

Enquanto para a Argentina a preservaçào da convertibilidade 
parece importante, para o modelo brasileiro a estratégia adotada é 
incompatível com urna áncora cambial. Nesse ambiente, as discus- 
sóes sobre a criaçào de um padráo monetario único para os quatro 
países nào encontram muito eco.

É verdade que a continuidade -  se nào o aprofundamento -  do 
processo de integraçào requer urna reduçào da volatilidade das 
pa ridades  bilaterais. Em oito anos  o Brasil -  sòcio  m aior  do 
MERCOSUL, e portanto o país com capacidade de gerar mais efei- 
tos sobre os demais socios -  adotou quatro régimes cambiáis dife­
rentes e produziu importantes oscilaçôes nas paridades bilaterais 
[Markwald, 2000]. Cabe pouca dúvida sobre a necessidade de que 
seja criado algum mecanismo que delimite as margens de variaçâo 
entre as paridades, a exemplo da “serpente” européia dos anos 70. 
Mas dai a inferir-se que a adoçâo de moeda única é inevitável há 
um passo excessivamente grande.

Nesse sentido, cabe referencia, por exemplo, aos resultados ob- 
tidos em estudo26 sobre experiéncias com áreas monetarias desde o 
século passado. A revisáo de diversas experiéncias indica que en ­
tre as pré-condiçôes para a existéncia de urna uniào monetària 
estâo a homogeneidade das políticas cambiáis, a existéncia de um 
país hegemónico com credibilidade em sua política monetària, que

Segundo L avagna (2000), se é p a ra  seguir outro país, seria melhor estar ligado à  
potêneia maior.

26 Santos (1999). Foram analisados a  unificaçâo a lem â do séc.XIX, a  Unido M onetaria 
Bélgica-Luxemburgo, a  Unido M onetària Latina, a  Unido M onetària E scandinava e 
a  Zona do Franco (Colonies Françaises d'Afrique), bem  como a  experiéncia européia  
pré-Euro.



possa exercer o papel de àncora para as demais moedas, a existen­
cia de instituipòes supranacionais, a existencia de bancos centráis 
independentes e vontade politica. Poucas dessas condipòes sào en­
contradas hoje no MERCOSUL. No que se refere à questào politica, 
as autoridades brasileiras tém enfatizado seguidas vezes seu clesin- 
teresse numa eventual dolarizapào da economia, provavelmente 
refletindo a posipáo de busca de autonomia, como referido acima.

Se a clìferenpa de estratégias é um fato, com conseqüéncias para 
os passos seguintes no aprofundamento do MERCOSUL, essa dife- 
renpa tern implicapóes igualmente para o formato do processo ne­
gociador.

Como foi m encionado anteriormente, em 1990 os países opta- 
ram por substituir a negociapáo cautelosa, setor a setor, por metas 
de reciupào geral das barreiras comerciáis entre si e aclopáo de um 
cronograma de adesào das estruturas tarifarias à Tarifa Externa Co­
muni.

A convergencia na direpào de um mercado comum requer um 
a l in h a m e n to  das  p o l í t ica s  m a c ro e c o n ò m ic a s ,  urna vez  q u e  
disparidades ñas políticas cambial, fiscal e monetaria podem  levar à 
perpetuapào de desequilibrios entre os socios. Essa tarefa, no en- 
tanto, tem esbarrado seja na insuficiencia do grau de comprometi- 
mento das autoridades nacionais dos quatro países com os parámetros 
comuns do bioco, seja por razóes básicas, como diferenpas entre as 
metoclologias nacionais para computar os indicadores relevantes.

A experiencia dos últimos anos deixou claro que esse alinha­
mento de políticas macroeconòmicas näo existe. Em que pese a 
importancia relativa do mercado sub-regional para os parceiros 
menores, mesmo para esses países o MERCOSUL nao tem sido o 
fator determinante principal da política econòmica para qualquer 
dos quatro parceiros: decisóes maiores tém sido tomadas e se con- 
cretizado na implementapáo de medidas, sem grande preocupapao 
prèvia com consultas mutuas entre as autoridades dos países-mem- 
bros.

As clíferenpas operacionais de ordern metodológica foram objeto 
de esforpo conjunto de homogeneizapào quando foi necessàrio eli­



minar as barreiras no comércio comum e definir as barreiras conjun­
tas face ao resto do mundo. Só recentemente esse esforzó comegou 
a ser feito de forma decidida em relagào a alguns indicadores 
macroeconómicos: em abril de 2000 foi acordado que a partir de 
setembro os quatro países comegarào a divulgar urna sèrie de indi­
cadores (fiscais, de divida pública e de presos) segundo critérios 
homogéneos, de modo a facilitar a comparabilidade e, portanto, a 
identificagáo de trajetórias de convergencia. Em margo de 2001 
comegarào a ser estabelecidas metas macroeconómicas na área fis­
cal.

O “relangamento” recente do MERCOSUL reflete -  desnecessá- 
rio dizer -  a opgáo política por seguir buscando maior convergen­
cia e interagáo entre as quatro economías. No entanto, e apesar do 
pròprio nome formal -  Mercado Comum do Cone Sul -  nào está 
claro que o “aprofundamento" desse processo deva necessariamen­
te ser na diregào do exemplo europeu. Entre outros motivos, por­
que é cada vez mais claro que urna trajetória desse tipo requer uni 
grau crescente de coordenagào macroeconómica e que as condi- 
còes objetivas para tanto apenas comegam a ser construidas, via 
compatibilizaqào de conceitos e explicitaqào de propósitos.

Do ponto de vista das dimensòes de análise referidas no inicio 
desta segào, portanto, seria ilusorio esperar avangos expressivos a 
curto prazo nessa diregào.

Isso leva ao referencial alternativo, que envolve um cenàrio de 
fundo de decisào favorável à promogào da convergencia entre as 
quatro economías, mas que reconhece implicitamente a necessida- 
de de promover as condigòes para que isso possa ocorrer.

A opgào por urna estratégia desse tipo implica nova mudanga na 
metodologia de negociagáo, na diregào do formato que caracterizou 
o período 1986-1990: acordos setoriais que contemplen! períodos 
de ajuste, eventual promogào de iniciativas conjuntas para explora- 
gao de mercados extrazona e redefinigáo de cronogramas em temas 
sensíveis, mas ao m esm o tem po firmeza de posigóes em áreas 
específicas, como forma de preservar a consistencia do bloco sub- 
regional ñas negociagòes com terceiros países.
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Urna estratégia clesse tipo -  assim como a eventual ampliaqáo 
dos negocios no ámbito da América cío Sul -  será certamente esti­
mulada com a criaqáo de infra-estrutura ñas áreas fronteiripas.

Esforcos conjuntos para promover a “integrapáo informal” estáo 
faclados a ter impacto expressivo no volume de transapóes e na 
movimentapáo de fatores, em grande medida porque os avanzos 
obtidos nos últimos quinze anos em matéria de integraqao desen- 
volveram, nos agentes económicos, urna propensao a fazer transa- 
póes no ámbito regional que nao tern precedente histórico.

As estimativas de retomada do ritmo ele atividade económica nos 
países da América Latina em geral -  e América do Sul em particular 
-  no corrente ano autorizan! certo grau de otimismo quanto a essa 
perspectiva.

Isso nao elimina a necessidade de Helar com algumas questóes 
importantes. Urna dessas questóes é a da institucionalidade.

Este autor entende que o caráter ad  boc do MERCOSUL -  seja em 
termos de flexibilidacle na adaptapáo de metodología, seja por nao 
se su b m e te r  as res tr ipóes  q u e  a criaqáo  de urna bu rocrac ia  
supranacional pode implicar -  tem sido até aqui um ativo valioso 
nesse processo. Existem vários exemplos em que a auto-imposipáo 
de instituiqóes e /ou  políticas comuns mais ambiciosas do que as 
condiqóes objetivas permitiriam representaran! de fato camisas-de- 
forpa contraproducentes para os processos de integrapáo.

A questao envolvida aqui é se no caso do MERCOSUL nao se estaría 
chegando a o limite suportável para essa flexibilidacle e se nao seria 
necessário, portanto, um grau maior de comprometimiento supranacional.

Ao que parece esse limite está hoje mais próximo que antes27, 
mas os próprios acontecimentos recentes apontam mais na direpáo 
de promover ambiente favorável para as apóes espontáneas dos 
agentes do que de unía intensificapáo de compromissos formáis. 
Isso nao impede que diversos dos aspectos envolvidos tenham ne­
cessidade de clefinipáo premente, como a questao dos mecanismos e

O proprio aum ento  do volum e e  diversidade d as transagóes in tra-á rea  d em an d a  
regras estáveis e  gerais.

27
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procedimentos intrabloco para a soluçào de controvérsias, a questào 
da bitributaçâo de produtos importados de fora da área e outros.

Foi dito no inicio desta seçào que uma terceira possibiliclacle para 
o MERCOSUL é a prom oçào das açôes dos agentes económicos, 
associada à consolidaçào de postura conjunta e ativa no mercado 
internacional. Este parece um objetivo mais factível e consistente.

Já foi mencionado que as negociaçôes tanto em nivel hemisférico 
quanto com os países do Grupo Andino e a Uniào Européia têm 
imposto desafios aos paises-membros do MERCOSUL, obrigando-os 
a adotar e amadurecer posturas conjuntas em relaçào a diversos 
temas. Esse tipo de autodisciplina imposta pelo ambiente externo 
pode trazer efeitos saudáveis, se força a tomada de decisóes sobre 
questóes sensíveis em relaçào as quais os quatro países tenderiam, 
na ausência de tais pressoes, a postergar sua discussao.

Há, no entanto, um lado reverso dessa questào. Pelas próprias ra- 
zóes mencionadas acima -  de que a criaçâo de facilidades de infra- 
estrutura muito provavelmente resultará em grandes oportunidades de 
negocios -  o MERCOSUL dispóe de um potencial que nao tem sido 
suficientemente explorado no processo negociador com esses países.

A integraçào física (estradas, pontes, portos e melhoramento de 
vias fluviais) e a integraçào energética (gás natural, óleo, água, 
eletricidade) sao itens importantes na agenda económica e política, 
como resultado direto dos avanços no processo de integraçào co­
mercial. Os projetos binacionais e multinacionais ligando os países 
do MERCOSUL sáo certamente um pólo de atraçào de investidores 
externos, e isso deveria ser usado de forma mais explícita ñas 
negociaçôes com terceiros países.

De modo semelhante, projetos que contemplen! a verticalizaçâo 
transfronteira de processos produtivos, com vistas a aum entar a 
competitividade dos produtos exportados ao resto do mundo, deveri- 
am ser estimulados de modo mais intenso do que o foram até aqui.

Uma estratégia mais ativa de aproveitamento das oportunidades 
que o mercado internacional oferece pode ser compatível inclusive 
com eventuais diferenças de perspectivas quanto à inserçào inter­
nacional de cada país, como mencionado acima.
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Urna estratégia clesse tipo pode ser limitada, evidentemente, por 
disparidades eventuais nos prepos relativos. Nao se está advogan- 
do, portanto, que seja desconsiderada a importancia da convergen­
cia em termos macroeconómicos. Ela é indiscutivelmente urna con- 
dipáo necessária, e os esforpos para sua promopáo nao deveriam 
arrefecer, urna vez que a experiencia tem demonstrado que exis­
ten! ganhos com a maior interapáo com os países vizinhos.

O ponto  importante a enfatizar é que  -  dadas as condipoes 
existentes hoje -  há dem anda para ajustes de tipo a d  hoc, com 
flexíbilidade negociadora, e isso nao deveria ser visto como urna 
debilidade do processo nem muito m enos um sinal de fracasso. 
Manticla a decisáo política de avanpar, a etapa atual ainda é de 
construpáo das condipoes para tanto. É mais sensato proceder com 
cautela que ser vítima de formatos negociadores e institucionais 
inadequaclos.
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I  I n t r o d u ç â o

As fusôes e aquisiçôes (F&A) de empresas têm tido grande im­
portancia no m undo todo desde o começo da década de 90, apre­
sentando saltos espetaculares em nùm ero e valor das operaçôes 
ano após ano. Na sua origem estào diversos fatores envolvidos na 
“globalizaçào" da procluçào e das finanças -  processo estimulado 
pela extraordinaria e crescente liquidez internacional, associada à 
criaçào e à rápida clisseminaçào de novos instrumentos financeiros 
- ,  fenómeno em que se destacam a expansâo do progresso técnico 
em atividades industriáis e de serviços e difusào de novas tecnologías 
de transmissào de informaçôes. O aumento da importancia das F&A 
está também associado à reforma do Estado em diversos países, 
destacando-se a desregulamentaçâo geral de atividades observada 
em escala global e os processos de privatizaçào na Europa e, mais 
recentemente, na América Latina.

O objetivo desses processos de reestruturaçào é, como se sabe, 
tornar as empresas e conglomerados de que participam mais efici­
entes e competitivos pelas mudanças nas formas e setores de apli- 
caçào do capital. Nesta linha de argumentaçâo, dois fatores princi­
páis, quase sempre operando simultaneamente, têm sido apontados 
para explicar a atual onda de F&A. O primeiro é o movimento 
efetuado por conglom erados com negocios em distintos setores 
que, por motivos estratégicos, procuram livrar-se dos negocios aces- 
sórios para se concentrarem nos principáis, ou core businesses. O 
segundo seria a necessidade de obter sinergias pela aquisiçào de, 
fusào com ou jo in t venture  com empreendimentos situados no seu 
setor de atuaçào principal. Em ambos os casos, as F&A podem  
ocorrer -  e freqüentemente ocorrem -  em operaçôes transfronteiriças 
( cross border). O resultado de qualquer destes movimentos é, clara-
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mente, o aumento no poder económico das empresas e/ou grupos 
reestruturados nos mercados em que atuanr.

Além disso , as F&A tém im plicapóes para  as polít icas de 
competitividacle, de financiamento do investimento, tecnológicas, 
de regulacáo da concorréncia e de pronaopao da competipao inter­
na e sub-regional, entre outras. Elas também resultam da abertura 
comercial multilateral, da integrapáo regional, da estabilizando e da 
reforma do Estado que diversos países vém experimentando. Da 
mesma forma, a difusao dos programas de contenpáo de despesas e 
a racionalizapáo dos métodos produtivos e de perfis organizacionais, 
buscando elevar a produtividade, aprimorar a qualiclade dos proclu- 
tos e a competitividade, também ajudam a explicar o clesempenho 
e a moclernizapáo. O aumento na competipao que resultou de todos 
estes processos vem tenclo conseqiiéncias fundamentáis para a con- 
formapáo de urna nova estrutura industrial em escala mundial.

Do ponto de vista quantitative, urna pesquisa divulgada em abril 
de 1999 revelou que no primeiro trimestre desse ano forana realiza­
das 449 operapóes de F&A no mundo inteiro. Destas, só se clispóe 
de informapáo sobre o valor da transapáo em 302 casos, os quais 
somarana US$ 644 bilhóes. Deste total, US$ 171 billaóes foram no 
setor de telecomunicapóes, com 37 transapóes, e US$ 131 bilhóes, 
no setor de tníclia3, que aparece em segundo lugar com 33 opera­
póes [Gazeta Mercantil, 6 de abril de 1999, p. C-l], A distribuipao 
geográfica das operapóes naostra grande concentrapao na América 
do Norte (209 operapóes) e na Europa (121), seguindo-se a Améri­
ca do  Sul (62) e a Asia (46). Já a África e o Oriente Médio -  
respectivamente com 6 e 5 -  ocuparam  os últimos lugares em 
termos do número de operapóes.

Porém, estas sáo, obviam ente, justificativas parciais, que  cobrem  a p e n a s  urna parte 
dos casos. Elas nao  explicam, por exemplo, a  a tu ag á o  dos com pradores financeiros, 
ou que  nao  pertengam  ao  segm ento das empresas-alvos. No primeiro caso  estáo as 
em presas financeiras em  busca de  aplicagóes rentáveis independen tem en te  do setor 
de  aplicagáo , porque tém fontes de  cap ital mais bara to  do que  outras com pradoras 
potenciáis nos m ercados específicos em  que  atuam . Esses com pradores ag em  como 
meros investidores, sem interesse com ercial direto n a  produgáo d a  em presa  ou setor, 
estando mais voltados p a ra  a  q u a lid ad e  e volume dos ativos das em presas com pra­
das e seu retorno esperado  -  em  sum a, porque sáo bons negocios.

3 Em nossa classiticagáo (ver odiante) trata-se do setor d e  com unicagáo.



Na América do Su 1, diferentemente da média mundial, a maior 
parte das transagóes realizadas no primeiro trimestre de 1999 loca- 
lizou-se no setor financeiro (13 das 62), com o valor de US$ 1,08 
bilháo, seguindo-se o de alimentos e bebidas (10, com o valor de 
US$ 1,21 bilhao)4. Além disso, a Argentina, com 23 transagóes (pos- 
suindo valor total de US$ 3,4 bilhoes), e o Brasil, com 15, lideraram 
em termos do número de operagóes. Na América do Norte, a lide- 
ranga coube aos Estados Unidos, com 181 operagóes. O Canadá 
teve apenas 23, com operagóes de valor conheciclo no total de US$ 
7,7 bilhoes. Do ponto de vista das compradoras, destacam-se as 
empresas dos Estados Unidos: 202 operagóes com valor conheciclo, 
no total de US$ 316 bilhoes, concentranclo-se, principalmente (3/4 
de suas operagóes), na própria América do Norte. Isso destaca a 
importancia das transagóes de F&A no próprio país. O segundo 
maior país investidor foi a Inglaterra, com 37 operagóes totalizando 
US$ 123 bilhoes.

Um levantamento executado pelo Banco J. P. Morgan revela que 
os movimientos de F&A envolvendo apenas empresas européias 
bateram, pelo quarto ano consecutivo, novo recordé em 1998. Os 
totais alcangam US$ 842 bilhoes, ou cerca de 58% mais do que em 
1997. Deste total, US$ 241 bilhoes forana destinados as F&A fora do 
continente europeu -  um acréscimo de 235% sobre 1997 - ,  dos 
quais 81% com empresas americanas. Além disso, apenas no pri- 
meiro trimestre de 1999 as F&A somaram US$ 340 bilhoes, “indi­
cando que o explosivo processo de reestruturagao empresarial, tam- 
bém na Europa, ainda continua acelerado" [Gazeta Mercantil, 17 de 
maio ele 1999, p. C-4],

No que diz respeito á economía brasileira, outro levantamento, 
clesta vez realizado pela Price W aterhouse Coopers, contabilizou 
473 operagóes de F&A no ano de 1998, envolvendo cerca de US$ 
40 bilhoes5. A expectativa mencionada nesse levantamento é a ele 
que totais da mesma magnitude tenham ocorrido em 1999, quanclo

Ver, a  propósito, a  sem elhanga com  os resultados acum ulados p a ra  os países do 
MERCOSUL no período 1993-1998, ap resen tados mdis odiante.
É oportuno lem brar que  esse valor nao  pode ser com parado  ás cifras d a  nossa base  
d e  dados p a ra  1998, pois esta contém  a p e n a s  as transagóes que  tém entre as a d q u i­
ridas a s  em presas situadas no MERCOSUL.



-  apesar da turbulencia associada á mudanpa do regime cambial 
brasileiro -  houve 61 transapóes apenas no primeiro bimestre6, 
contra 77 no mesmo período de 1998 e 56 no primeiro bimestre de 
1997.

As empresas brasileiras tornaram-se claramente melhor negocio 
como alvos para operapóes de aquisipáo a partir cío comepo de 
1999, devido aos prepos mais atraentes em moecla estrangeira. Fe­
nóm eno oposto caracterizou nossos parceiros do MERCOSUL, espe­
cialmente Argentina e Chile, dada a recessáo nesses países. É pre- 
visível, portanto, que o movimento de F&A seja mais do que pro­
porcionalmente redirecionado para o Brasil a partir de 1999. Obvi­
amente, as privatizapóes ainda por fazer, que sao transapóes de 
aquisipáo, constituiráo outra fonte ele atrapáo de capital.

A consoliclapao do MERCOSUL foi, como se sabe, um fator de 
grande importancia para o desem penho de diversos setores na re- 
giao, pois o aJargamento do mercado, permitido pela integrapáo, 
constituiu urna alavanca para a expansáo da produpao em diversos 
casos. Há varias inclicapóes de que esses processos estiveram en- 
trelapados com as fusóes e aquisipóes de empresas, os quais tém, 
aparentem ente, ocorrido em escala apreciável. Mas a análise da 
magnitude e direpao desses movimentos em ámbito regional ainda 
resta por ser feita7.

A integrapáo regional nao só afetou decisivamente a estrutura 
industrial e de comércio exterior dos países-membros do MERCOSUL 
na forma como permitiu e /ou  induziu compras inter-regionais de 
matérias-primas, partes e componentes. A resultante em matéria de 
comércio intrafirma é, igualmente, pouco conhecida8, assim como 
os aspectos de criapáo e desvio de comércio, também ainda relati­
vamente pouco estucladosQ, Isso também se aplica aos processos de

Note-se, no entonto, que  o estudo citado pela  Gazeta M ercantil registra a p e n a s  15 
operagóes no primeiro trimestre, ao  passo que  a  Price W aterhouse Coopers registra 
um núm ero maior, 61, no primeiro bimestre.
Urna notável excegáo é  o texto pioneiro d a  pesquisa do GAP (1999), desenvolvido pelo 
professor José Carlos d a  Rocha M iranda, que, no entanto, se ocu p a  d as F&A no Brasil 
especiíicam ente, e  nao  no MERCOSUL como um todo.

8 Ver, no entanto, os cálculos pioneiros de  Baum ann (1992).
9 Ver, a  propósito, as estim ativas d e  M achado (1999).



privatizagao na área do MERCOSUL, que avangaram decisivamente 
na presente década10.

Sao estes os pontos que justificam o estudo das escoJhas estraté­
gicas das empresas na regiáo a partir das F&A ai observadas. Neste 
sentido, o objetivo deste texto é analisar as formas de ajuste do 
capital de empresas na área do MERCOSUL (inclusive dos países 
associados, Chile e Bolívia) por meio da análise de casos de fusóes 
e aquisifóes, de formagáo de jo in t ventures e de outras formas de 
pa rt ic ipado  acionária -  como as permitidas pelas privatizagóes -  
na estrutura patrimonial dos setores económicos, de modo a lanzar 
luz sobre o processo produtivo, sobre o investimento e sobre a 
estrutura industrial e empresarial que se vem formando11. O foco 
de análise é, portanto, o estudo dessas operagtóes onde tém como 
objeto de mudanga de propriedacle -  ou seja, empresa adquirida -  
as firmas já localizadas no MERCOSUL e com  adqu iren tes  no 
MERCOSUL.

Isto posto, o restante do trabalho está organizado de tal maneira 
que a próxima segtáo é, como a presente, introdutória. Nela apre- 
s e n ta - se  um b re v ís s im o  r e s u m o  r e la c io n a d o  ao p a p e l  das  
transnacionais no MERCOSUL e as F&A, sendo complementada, na 
segao 3, por urna discussáo das estratégias empresariais setoriais na 
regiáo a partir de um exame da bibliografía existente. A secáo 4 
trata da inter-relagtáo entre investimento direto estrangeiro (IDE) e 
F&A no MERCOSUL, com recurso á evidencia empírica e as estraté­
gias empresariais. Já a se^áo 5 discorre sobre as dificuldades práti- 
cas associadas á montagem de urna base de dados sobre F&A, como

A im portancia  d as  privatizagóes neste contexto é  que, d a d a  a  transíeréncia  de  
p ropriedade perm itida por essas transagóes, elas sao  urna operagáo  d e  aquisigáo 
sem elhante  ás dem ais com pras d e  ativos.
Foge a o  escopo  d este  estudo  a  a n á lise  d e  um  con jun to  d e  d ificu ld ad es q u e  
freqüentem ente im pedem  que  as fusóes a lcan cem  os objetivos desejados -  aq u e la s  
decorrentes dos choques provocados por hábitos, métodos e  culturas d e  trabalho 
profundam ente diferentes entre a s  em presas objeto d a  fusáo -  bem  com o caracterís­
ticas d a  m áo-de-obra, que  im pedem  a  integragáo. Como se sabe, estas dificuldades 
podem  chegar, inclusive, a  invtabilizar a  em presa  resultante d a  tusáo e, nos casos 
extremos, levar á  separagáo . Este foi, por exemplo, o resultado do caso  que  envolveu 
a  Monsanto e a  American Home, que  desfízeram  urna tusáo d e  US$ 35 bilhóes em  
outubro de  1998. Consultores estim am  q u e  ce rca  d e  1/3 d as fusóes fracassa. Ver 
m atéria  n a  G azeta M ercantil (11 d e  janeiro d e  1999, p, C-8).
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a construida para a pesquisa que deu origem a este texto. A seçâo 6 
apresenta e discute as principáis conclusôes extraídas da análise da 
base de dados. A seçào 7 retoma os principáis pontos levantados ao 
longo do estudo e suas conclusôes.

II As F&A E a s  T r a n s n a c i o n a i s  n o  M e r c o s u l

O movimento de internacionalizando das economías do MERCOSUL 
tem sido acompanhado de urna onda de F&A que é em tudo seme- 
lhante á observada em ¡números outros países fora da regiao. O 
papel do IDE nessas transaqóes é, aparentemente, expressivo. Esse 
tipo de operando, como se sabe, ocorre em fases ao longo do 
tempo. As operaqóes sao motivadas por estratégias tanto defensi­
vas quanto ofensivas de empresas e grupos económicos em busca 
de expansao, captura de sinergias e consolidando de mercados.

Mas os anos 90 tém como característica distintiva o fato de que, 
ao contrario de décadas anteriores, as F&A constituem o principal 
objetivo do IDE, em vez de investimiento destinado á instalando de 
filiáis e /ou construqáo de novas plantas12. A isso deve adicionar-se 
o fato de que os recentes fluxos de IDE se caracterizam nao apenas 
pelo seu elevado volume mas também pelas transformaqóes quali- 
tativas que p roduzem  ñas estratégias e m odos de operando das 
empresas transnacionais (ETN). Essas empresas sao o principal ve- 
ículo da c rescen te  e a p a re n te m e n te  irreversível in tegrando e 
interdependencia das economías nacionais, que tém como principal 
expressáo os aumentos do comércio internacional e dos fluxos fi- 
nanceiros e de tecnología.

A integrando regional favorece os investimientos realizados pelas 
empresas -  em particular pelas ETN -  na sua busca de racionaliza­
ndo das estruturas de produnao e comércio pela possibilidade de 
acesso a mercados ampliados. Além disso, a medida em que as

L Assim é q u e  ce rca  d e  90% do  IDE no rte-am ericano  em  1997 foram destinados a  
operagóes d e  F&A. (ver GAP (1999)).
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operafóes das ETN vao além das relagóes simples como out sourcing, 
a implementaqáo de estratégias de in te g rad o  via crescimento do 
IDE pode beneficiar os países receptores pelos resultados externos 
positivos que é capaz ele gerar.

Naturalmente, os processos de F&A no ámbito do MERCOSUL 
inscrevem-se no marco iríais geral desses movimentos em escala 
mundial. Além disso, acumulam-se evidencias de que o papel dos 
fluxos ele IDE nesses processos tem sido de enorme importancia na 
regiao. Com isso, as assim  c h a m a d a s  e m p re sas  (ou grupos.) 
“multilatinas(os)” também sao uní dos veículos para o crescimento 
das F&A.

Urna das explicaqoes para o rápido crescimento das F&A na 
América Latina é a tendencia á maior concentraqáo dos conglome­
rados em suas linhas centráis de negocios -  aliás, urna justificativa 
f reqüen te  para a ocorréncia  dessas  operaqóes. Note-se que  a 
regionalizaqao de operaqóes produtivas é um  fenóm eno relativa­
mente novo na América Latina, com poucos precedentes, e no qual 
as empresas aprendem á medida que nela se aprofundam.

Assim, urna notável mudanza de natureza societaria também vern 
m arcando as transformaqóes recentes em nossas sociedades, no 
modelo de novas formas de controle das corporaqóes, como o con­
trole compartilhado, tendo como acionistas, sobretudo, investidores 
institucionais (especialmente os fundos de pensóes), tanto rac io ­
náis como estrangeiros. Essas mudanqas se seguem as transforma­
r e s  estruturais -  abertura, privatizaqáo e estabilizaqáo -  e redefinem 
as condiqóes de concorréncia entre as empresas pelo aumento da 
contestabilidade dos mercados. A empresa familiar, em particular, 
en fren ta  fortes pressóes  pela d ificu ldade  ele e s tabe lece r  urna 
reestruturapáo de capital adequada aos novos tempos, com o au­
mento do capital de empréstimo e lanqamento de aqóes no merca­
do, por exemplo, e a separaqáo de propriedade e controle. Novos 
arranjos societarios sao urna conseqüéncia natural clesse processo.



I I I  N ovas E st r a teg ia s  E m p r e s a r ia is  S e t o r ia is

O exame das estratégias das ETN nos países latino-americanos é 
particularmente útil por permitir antecipar tendéncias estratégicas e de 
mercado que sao características de um segmento tecnológicamente 
avanzado e que tendem a ser seguidas pelas clemais empresas mais 
tarde. Isto se eleve ao caráter pioneiro de diversas iniciativas empresa­
riais das ETN, derivado, em parte, da tecnología de ponta que possu- 
em, de informayáo mais correta e de melhor qualidade e da possibüi- 
dade de antecipaqáo das tendéncias do mercado -  do que resulta sua 
capaciclade de ampliar o mercado para seus produtos e servidos.

Como se sabe, o tamanho, a dinámica e o potencial de cresci- 
mento do mercado doméstico sao os principáis fatores de atraqáo 
cío IDE em nossa reg iáob  Isto se aplica nao sonriente as empresas 
privatizadas, onde fica mais evidente, mas também aos investimen- 
tos industriáis. Pesquisa recente, na qual foram analisadas 27 ETN 
radicadas no Brasil, destaca esses aspectos. Observa-se também 
que as ETN, principalmente os novos empreendimentos, conside­
ran! cada vez mais a Argentina como parte deste mercado interno. 
A exportapáo é um determinante de menor importancia -  entre as 
23 opyóes de possíveis fatores determinantes do investimento apre- 
sentadas as ETN, a exportaqáo sjtua-se na 12a posiqao [Laplane e 
Sarti, 1997a]M.

Em estudo similar realizado na Argentina com 31 ETN industriáis, 
o ‘mercado interno’ também aparece como principal fator de atra- 
qáo do investimento [Porta, 1997]. Em Chudnovsky el alii (1996), 
pesquisa semelhante foi realizada com 39 ETN manufatureiras, em 
que todas atribuíram a máxima pontuaqao ao fator “perspectivas do 
mercado interno” como determinante da sua decisáo de investi­
mento.

'' Ver, por exemplo, os argum entos expostos em  Chudnovsky e  López (1997), L aplane e 
Sarti (1997a), Porta (1997) e Bonelli (1998). 

w O pap e l chave  do m ercado  interno ñas decisóes de  investimento tanto d e  firmas 
nacionais como estrangeiras é enfatizado em  diversos outros trabaihos (Ferraz, Kupfer 
e H aguenauer, 1995, e H aguenauer, Ferraz e Kupfer, 1996) e pesquisas recentes (CNI- 
CEPAL, 1997).
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No entanto, diante de una contexto de abertura comercial, as 
estratégias ele ‘p r o s p e c t o  de m ercado’ (m arket seeking) incluem 
tanabéna aqóes de racionalizado, a fim de melhorar internamente a 
produtividade e a qualidade dos processos e produtos. A busca da 
racionalizado  tanabéna se materializa por estratégias de efficiency  
seeking, cona as quais pretende-se obter economías de escala e 
especializado  dentro da empresa ou grupo -  isto é, a rea lizado  e 
aproveitamento de sinergias - ,  ena particular dentro do MERCOSUL. 
Tanto no Brasil quanto na Argentina tena predominado, ena firmas 
de naéclio e grande portes, agóes de racionalizado das estruturas 
de produqao e com ercia lizado  juntamente cona a introduqáo de 
novas técnicas de gestao e organizado .

As ETN encontrana-se ena mellaor s i tu a d o  que as nacionais ena 
r e la d o  a sua capacidade tecnológica e financeira, a possibilidacle 
de aplicar conhecinaento e experiencia acumulados ena suas filiáis, 
cona o intuito de racionalizar e modernizar suas estruturas locáis, e á 
facilidade de comércio intrafirma proporcionado pela abertura co­
mercial. Assina, elas tena podido beneficiar-se, naais que ena termos 
proporcionáis, da r e d u d o  das barreiras a c ircu lado  de bens e fato- 
res de p roc lud0 dentro do MERCOSUL [Porta, 1997]'\

Tanto na Argentina quanto no Brasil, as estratégias empresariais 
vém se redefinindo a partir da abertura comercial, da estabilizado 
e das mudanqas ñas condiqóes de concorréncia provocadas por 
esses processos. A reaqáo inicial foi a busca pela racionalizado de 
estruturas administrativas e a r e d u d o  do volume de emprego, além 
cía adoqao ele novas estratégias de com ercializado e distribuido.

Esludo realizado com  ce rca  de  500 em presas de  diversos setores d a  industria brasilei- 
ra  mostra que  o processo d e  ajuste produtivo desenvolvido por essas em presas a  
partir dos anos 80 inlensificou-se na  d é c a d a  d e  90, ap resen tando  g ran d e  tendénc ia  
á  terceirizagáo, á  reversáo d a  in tegragáo  vertical e á  especialízagáo d a  produgáo. 
Esses ajustes tornaram -se viáveis pelas ínovagóes d e  au tom agáo  industrial e, princi­
palm ente, pe la  introdugáo de  novas técnicas d e  organ izagáo  utilizadas no p lano 
internacional e dísponíveis a  baixo custo (H aguenauer, Ferraz e Kupter, 1996, e  Ferraz, 
Kupter e H aguenauer, 1995). Também o aum ento  do coeficiente im portado apresen- 
ta-se com o urna d as tendénc ias p redom inantes (Laplane e  Sarti, 1997b). É d e  se 
esperar q u e  essas tendénc ias sejam, a o  m enos quan to  á  in tegragáo  vertical, a lte ra ­
das a  partir d a  m udanga  no regim e cam bial brasileiro do com ego d e  1999.

©



As grandes firmas privadas -  em particular, as filiáis de ETN -  
estiveram em melhores condipóes de realizar essas apóes de racio- 
nalizapao [Kosacoff e Bezchinsky, 1993, e Bonvecchi, 1995]16.

A partir de 1994, diversos fatores -  perspectivas de crescimento 
da demanda interna no Brasil e na Argentina, consolidapáo de um 
cenário de maior abertura comercial, avanzos na constituipáo do 
MERCOSUL, etc. -  induziram urna nova onda de investimentos, 
concentrada em alguns setores -  em especial, o grupo de bens de 
consumo duráveis, com énfase no setor automotivo -  e em firmas 
específicas ñas quais a busca por competitividacle requer investí- 
mentos em ativos tangíveis e intangíveis, tanto para aumentar a 
capacidade instalada como para melhorar tecnologías de fabricapao 
e de comercializapao [Porta, 1997(para o caso argentino), e Laplane 
e Sarti, 1997a, (para o caso do Brasil)]17.

No entanto, nem todo investimento em racionalizapáo é efficiency  
seeking , no sentido de Dunning (1994a). Segundo Porta (1997), sob 
as condipóes que forpam a redupao dos custos, fundamentalmente 
a partir da abertura comercial, as filiáis locáis podem desenvolver 
apóes de racionalizapáo eficientes que nao significan! necessária 
intensificapáo do vínculo com outras filiáis da empresa. Os estudos 
revelam que esse tipo de estratégia também tem importancia tanto 
no Brasil quanto na Argentina.

Neste último país, as ETN que operam  em setores de bens 
comercializáveis tendem a adotar urna estratégia de especializapáo 
em certos produtos ou linhas de produpao e de complementaridade 
com outras filiáis, configurando urna funpáo de produpao ‘aberta’

Assim é que  um estudo com  200 firmas industriáis a rgen tinas d e  m édio e g ran d e  
portes indica urna superioridade de  30% a  40% n a  reiagáo  vendas/em pregado  a  
favor d as  firmas d e  p ro p ried ad e  estrangeira  em  co m p arag áo  com as d e  capita l 
naciona l. E nquanto m uitas d as p eq u eñ as  e  m édias em presas n ao  conseguiram  
sobreviver as m udangas ñas regras vigentes, um núm ero nao  desprezível d e  m édias 
e  g randes firmas nacionais toi adquirido  por novos investidores, especialm ente es- 
trangeiros (Chudnovsky et a li i , 1996).

17 Segundo este último estudo, que  confirma a  percepgáo  anterior, as ETN pesquisadas 
colocam  o aum ento  de  escala , juntam ente com a  renovagáo  perm anen te  d a  linha 
d e  produgáo, com o a  principal prioridade no atual perfil d e  gestáo  em presarial, 
en q u an to  con tinuam  a  busca , já  in ic iad a  no com ego d a  d é c a d a  d e  1990, por 
m aiores niveis d e  especializagáo,
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quanto a processos (insumos) e produtos [Porta, 1997]. O alcance 
desse tipo de estratégia varia segundo setores e certamente mudou 
a partir do novo regime cambial brasileiro desde o c o m e to  de 
1999-

Um trabalho de Laplane e Sarti (1997a) apresenta o panorama 
para o Brasil. Entre as ETN analisadas, as que operam nos setores 
de bens de consumo (eletro-eletrónicos, alimentos e bebidas e higi­
ene e limpeza), de embalagens, químico e de cimento, aincla que 
continuem centralizando suas estratégias na explorapáo do mercado 
interno -  e, em menor escala, no mercado regional - ,  comeparam a 
priorizar maior especializapáo e renovapáo de rnix de produtos e 
um aumento da escala de produpáo diante das mudanpas ñas condi- 
póes de concorréncia no mercado brasileiro. As pressóes por maior 
especializapáo aumentaran! a partir de 1994 com a sobrevalorizapáo 
do cambio e com o diferencial de juros domésticos/internacionais: 
as ETN intensificaram o out sourcing, aumentaram o coeficiente de 
importapáo e recluziram a gama de produtos fabricados no país 
[Laplane e Sarti, 1997a], Conforme mencionado antes, com relapáo 
á Argentina, tudo isso vern m udando com a desvalorizapao cambial 
brasileira.

Significativamente, a única industria em que parecem consoli- 
dar-se estratégias de integrapao de effic iency seeking  dentro do 
MERCOSUL é a automotiva, sendo o único setor na Argentina, e um 
dos poucos no Brasil, que aincla conta com um regime especial, 
que regula seu desenvolvimento e, em particular, seu comércio 
com o resto do mundo. As estratégias das ETN no setor baseiam-se 
na especializapáo da produpáo, com capacidade de exportapáo e 
ampliapáo da gama oferecida no ámbito local por meio das impor- 
tapóes. As plantas locáis se convertem, m ediante a produpáo e 
exportapáo de partes, componentes e certos veículos a outras filiáis 
da c o rp o ra p á o ,  em  urna e s t ru tu ra  de  r e d e  de  p r o d u p á o  e 
comercializapáo mais integrada [Porta, 1997]iS.

Esse tipo de  estratégia, b a se a d a  n a  conversáo e especíalizagáo d as filiáis n a  estrutu­
ra  d a  rede  g lobal de  produgdo e  com ercializagáo d a  ETN, registra an teceden tes em  
am bos os países (na Argentina, por exemplo, é  o caso  d a  filial d a  IBM) (Vispo e 
Kosacoff, 1991).
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Na Argentina, embona a reestruturagáo da industria automotiva e 
de autopegas, iniciada no fina dos anos 1980, tenha resultado em 
mudanzas nessa diregao [Bisang e Kosacoff, 1993], essas tendenci­
as forana deliberadamente promovidas na década atual pelas políti­
cas oficiáis, com o objetivo de estenclé-las ao segmento dos veícu- 
los prontos, cujas exportagóes cresceram até 1998. No Brasil, ob- 
serva-se processo semelhante. Em ambos os países, a especializa- 
gao setorial ocorre em fungáo do MERCOSUL, ou seja, enquanto os 
automóveis de maior porte sao procluzidos na Argentina, os m eno­
res, direcionados ao consumo de massa, sao produzidos principal­
mente no Brasil10. Neste caso, o tamanho do mercado consumidor 
desempenha papel-chave na escolha de localizagao das plantas no 
MERCOSUL. A escala ele produgao ñas linhas de maior porte é 
pouco decisiva neste tipo de m ercado211.

Chuclnovsky el alii (1996) sugerem que há pouca importancia dos 
recursos naturais sobre as decisóes de investimento das ETN no setor 
alimenticio. Da mesma forma, o custo da mao-de-obra nao foi um 
fator determinante para as ETN do setor manufatureiro -  o que nao 
surpreende, pois a orientagáo da maioria destas ETN era para o 
mercado interno. O estudo de Porta (1997) confirma essas observa- 
góes para a Argentina: em urna escala de importancia de 1 a 10, os 
recursos naturais e a máo-de-obra foram classificados com 3,7 e 3,9, 
respectivamente, pelas ETN. Em pesquisa similar no Brasil, esses 
fatores receberam 3,5 e 5,3, respectivamente [Laplane e Sarti, 1997a],

Finalmente, as estratégias de asset seeking concentram-se na com­
pra de empresas existentes. O destaque aqui sao as privatizaqóes. 
Tanto no Brasil como na Argentina, mas sobretudo nesta última, 
observa-se que a posigáo de mercado da firma adquirida tem tido

No entonto, em  parte  devido á  desvalorizagáo cam bial brasileira (e aos cusios mais 
baixos no Brasil), certas escolhas locativas tém sido revistas: GM, Ford, Fiat e Volkswagen 
tém fechado  p lan tas  n a  A rgentina e/ou red irec ionado  a  produgao  p a ra  o Brasil 
(Gazeta Mercantil Latino-Americana, 1999).

33 Além dísso, o MERCOSUL passou a  ser um m ercado  im portante p a ra  a  com petigáo 
oligopolista g lobal d a  industria autom obilistica: "Para as ETN européias o m ercado  
brosileiro constituí urna base  essencial p a ra  suas estratégias de  sobrevivéncia" (Laplane 
e  Sarti, 1997a): a in d a  segundo esses autores, as filiáis brasileíras em  gera l sao as mais 
im portantes p a ra  estas firmas tora d e  seu país de  origem. Já  p a ra  as firmas am erica ­
nas, o MERCOSUL represen ta  o seu segundo m ercado  externo, seguindo o europeu. A 
quase  auséncia , neste m ercado, dos japoneses, principal concorrente dos europeus 
e  am ericanos, tam bém  explica a  forte a tragáo  do MERCOSUL p a ra  estes últimos.



maior importancia que seu nivel ele equipamiento como determinante 
do investimento. As ETN que adquiriram empresas de servigos pú­
blicos na Argentina nao deram, em geral, muito valor nem aos 
ativos físicos e tecnológicos nem ao capital humano existente nes- 
sas empresas a época da privatizagáo [Chudnovsky el alii, 1996], 
Entretanto, o grau de qualificagáo da máo-de-obra foi, no caso ar­
gentino, o segundo fator determinante das decisóes ele investimen­
to das ETN industriáis analisadas em Porta (1997), enquanto no caso 
b ra s i le i ro  ficou em  13;i p o s ig á o  e n t r e  23 po ss ív e is  fa to res  
determinantes do investimento, abaixo, inclusive, do custo da máo- 
de-obra [Laplane e Sarti, 1997a].

Aincla a respeito desses países, o investimento de em presas 
argentinas em outros países teve maior dimensáo nos anos 90 do 
que ñas décadas anteriores, quando mais de 50 empresas realiza­
ra m tal tipo de investimento. Deste, 46% foram direcionados para a 
exploragáo de recursos naturais, enquanto  cerca de 35% tena se 
destinado aos países membros do MERCOSUL e ao Chile. No que 
diz respeito ao destino, o Centro de Estudos para a Proclugáo - CEP, 
do Ministério da Economía, Obras e Servigos Públicos da Argentina, 
estima que cerca de 37% do IDE argentino clestinaram-se á abertura 
de novas plantas, enquanto 30% foram para a aquisigao de ativos 
existentes.

Quanto ao Brasil, o grau de internacionalizagáo das empresas, 
entendido como investimientos de empresas brasileiras no exterior, 
foi relativamente pequeño até o inicio dos anos 90, quando algu- 
mas das principáis empresas -  com destaque para as exportadoras 
e multilatinas -  iniciaram instalagóes no exterior a fina de estabele- 
cer maior presenga em outros mercados21. A importancia das fusóes 
e aquisigóes nesse processo de internacionalizagáo ainda é, como 
no caso da Argentina, relativamente pouco conhecida22.

21 O debrecht (obras d e  infra-estrutura) e  Petrobrás (petróleo) destacam -se entre as em ­
presas brasileiras d e  m aior projegáo in ternacional (ver BNDES, 1995).

22 Um trabalho  recente do Dr. José Carlos M iranda destaca-se, neste contexto, pe la  
q u a lid ad e  e pioneirismo (ver GAP (1999)). No entanto, ele ocupa-se dos movimentos 
de  F&A no interior d a  econom ía brasíleira -  isto é, d e  com pra e iusáo d e  em presas Já 
existentes no Brasil por parte  de  ETN. Nosso esforgo é o d e  tentar m ap ea r e com preen- 
der os movimentos d e  F&A no interior do MERCOSUL -  isto é, F&A entre em presas dos 
países do bloco.



IV IDE e  F&A n o  M e r c o s u l :
R esum o  da  E v id en c ia  e T eoria  -  E strategias

IV. 1. F&A, IDE e Novas Estratégias Empresariais

A análise das F&A nos anos 90 destaca o papel do IDE nessas 
operapòes. Isso se verifica tam bém  -  e especialmente, como se 
verá -  no que se refere ao MERCOSUL. Porém, é importante deixar 
claro, inicialmente, que a escala clessas operapòes de F&A é distinta 
da observada em ambito mundial.

Além disso, a participapáo do MERCOSUL ainda é relativamente 
modesta em termos de estoque total de capital estrangeiro no m un­
do: cerca de 2,4% em 1997, ou US$ 1,6 bilhào [CEPAL, 1998)]. 
Deduz-se, do anterior, que o movimento de expansao empresarial 
(F&A) intra-MERCOSUL ainda tem pouca expressao, em compara- 
pao com a escala global, e concentra-se em empreendimentos de 
mèdio porte23, com poucas excepóes.

Outro aspecto diz respeito ao destino dos investimentos: os no- 
vos fluxos de IDE para a regiào tém sido canalizados principalmen­
te para o setor servipos. Do m ontante  de US$ 7,67 bilhóes em
1996, nao menos do que 75,9% foram destinados a este setor. Em
1997, de um total de US$ 15,3 bilhóes de IDE, cerca de 83,7% 
foram destinados aos servipos. Em ambos os anos o principal subsetor 
foi o de servipos prestados a empresas. Em segundo lugar apare­
cen! os servipos de eletricidade, gás e água [ver CEPAL, 1998], em 
que o estoque de IDE era virtualmente nulo até 1995. Subjacente a 
este aumento está a privatizapào. A partir do ano em curso é previ- 
sível que essa parcela venha a aum entar com a continuapáo da 
privatizapào do setor elétrico e do setor de saneamiento (água e 
esgotamento sanitario) no Brasil. Com essas mudanpas, a manufatu- 
ra perde a lideranpa que detinha no estoque de IDE até 1995: de

Um exem plo é o d a  C om panhia do M etropolitano do Rio d e  Janeiro, vend ida  por US$ 
262 milhóes em  dezem bro d e  1997 a  um consorcio do  q u a l a  Com etrans a rgen tina  
partic ipava  com  50%.
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fato, a part ic ipado  do estoque de capital na indùstria de transfor­
m a d o ,  no total, caiu de 55% em 1995 para, aproximadamente, 42% 
em 1997. Em 1998 os fluxos de IDE para o Brasil atingiram US$ 
24,3 bilhòes (líquidos)2'1.

A literatura econòmica latino-americana dispòe de alguns estu- 
dos ñas áreas de IDE e estratégias empresariais para os países do 
extremo sul da regiàcr\ Entre eles destaca-se o de Kosacoff (1998), 
que analisa o recente processo de transformapào da industria argen­
tina à luz das estratégias empresariais reveladas pelas apòes clas 
empresas. As semelhanpas cora o caso brasileiro justifican! urna 
referencia mais detalhada, pois as experiencias desses países mos­
trali! que ambos adotaram respostas estratégicas semelhantes na 
d irem o de novos paradigmas tecnológico-organizacionais, proces- 
sos em que as ETN tiveram papel de destaque.

K osacoff analisa as duas  a lternativas  mais f re q ü e n te m en te  
adotadas: reestruturapào ofensiva e estratégia defensiva. Com a pri- 
meira identificam-se os segmentos que realizaran! investimentos 
em máquinas e equipamientos e, ao mesmo tempo, passaram por 
mudanzas organizacionais na p ro d u d o ,  obtendo ganhos de proclu- 
tividade com níveis comparáveis aos melhores padròes internacio- 
nais. Os que adotaram estratégias defensivas deram ènfase à obten­
d o  de aumentos de produtividade26 e, embora tenham apresentado 
estruturas industriáis de 20 anos atrás muito distintas -  e com au­
mentos substanciáis de produtividade, como no Brasil depois de 
1990 - ,  cleixam muito a desejar quando comparadas as bestpractices 
internacionais27. Nao se pode tampouco dizer se a distancia exis­
tente hoje é maior ou menor do que a existente há 20 anos. Ainda

A privatizagao atraiu  US$ 6,1 bilhòes. Dos restantes, pelo menos US$3,6 bilhóes loram  
destinados à  industria, US$ 2 bilhóes p a ra  o comércio, US$ 5,5 bilhòes p a ra  o sistem a 
iinanceiro  e US$ 3,6 bilhòes p a ra  os dem ais servigos. A agricu ltu ra  e a  extragáo 
m ineral receberam  m ontantes pequeños.

25 Ver, a  propósito, os trabalhos d a  co le tán ea  co o rd en ad a  por Peres (1998).
Sao, especialm ente, os q u e  sobreviveram  com  d iíícu ldade  á  ab e rtu ra  no fim dos 
anos 70, à  crise m acroeconòm ica dos anos 80 e  as novas condígóes d e  competitívidade 
e  conversibilidade, em bora  muítas em presas tenham  d esap arec id o  e poucas novas 
tenham  sido criadas. No total, 25 mil em presas -  nao  considerando  os pequeños 
negocios -, a s  quais represen tara  60% do produto Industrial argentino, op taram  pela  
estra tég ia  defensiva. Vide Kosacoff (1998), op. cit.

27 O estudo d a  McKinsey (1998) p a ra  o Brasil ap resen ta  diversos exemplos n a  m esm a 
diregáo.



segundo esse autor, as industrias foram afetadas pela abertura eco­
nómica e pela estabilizapao. Além de a abertura permitir a importa- 
gao de bens -  o que impoe um teto á fixagáo de pregos por parte 
das empresas28 - ,  a estabilizagáo, num primeiro momento, provoca 
forte m udanca  de pregos relativos, favorecendo  os bens nao- 
comercial iza veis (servigos) em detrimento dos pregos dos bens in­
dustrializados, os quais competem com o exterior. Isso gerou um 
aumento do custo das empresas, sobretudo das pequeñas e méclias. 
A estabilizagao também provocou melhora na administragáo tributa­
ria, o que também teve impacto negativo nos custos das empresas. 
Algumas saídas para compensar esse aumento de custo e conseguir 
subsistir no mercado foram: a) aumentos de produtividade; b) au­
mento do nivel de atividade e de concentragao do mercado (supon- 
do-se que maior escala de produgáo reduz os custos médios); c) 
mudangas organizacionais, com destaque para as fusóes e investi- 
m entos realizados pela empresa; e d) implementagao de agóes 
reguladoras pelo governo com o objetivo de aperfeipoar as condi- 
góes que tornem viável a melhoria da produtividade e a redugao de 
custos.

IV.2. IDE na América Latina: Resultados Preliminares para 1999

Levantamento divulgado pela Reuters no primeiro trimestre de 
1999 revelou surpreendente crescimento (54%) do IDE anunciado 
na regiào latino-americana, em comparagáo com igual período do 
ano passado, a partir do número e valor de projetos anunciados [ver 
Gazeta Mercantil Latino-Americana, 5-11 de abril de 1999, p. 8], 
Como seria de se esperar, há grande concentragao no MERCOSUL 
(Brasil, Argentina e Chile). Impressiona, no entanto, o crescimento 
dos montantes de investimento anunciados em países como Paraguai 
e Uruguai. Igualmente notável é a queda no Chile. A redugao na 
participagáo dos seis países do MERCOSUL (isto é, incluindo-se os 
associaclos Chile e Bolivia), de 75% para 65% do total do IDE na 
regiào, deve-se ao extraordinàrio aumento dos fluxos para o Méxi-

Nesse sentido h a  diferenga p a ra  a  d é c a d a  de  80, q u an d o  as  em presas podiam  
repassar aum ento  de  custos p a ra  os pregos,
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co entre o primeiro trimestre de 1998 e o primeiro trimestre de 
1999: de US$ 0,8 bilhao para US$ 4,4 bilhóes. Infelizmente, nao foi 
possível identificar as empresas adquiridas e adquirentes no caso 
mexicano.

No entanto, é possível langar dúvidas sobre a concretizagao das 
intengóes expressas nos números da pesquisa, reprocluzidos na ta- 
bela 1. Isso é especialmente provável no caso da comparagao Ar­
gentina-Brasil. De fato, dada a mudanga de competitividade relati­
va entre os dois países, o ganho da Argentina parece exagerado 
relativamente ao que se espera para o Brasil. Esse argum ento é 
reforjado pelos recentes movimentos de relocalizagáo de plantas e 
produgáo industriáis entre os dois países, nos quais as decisbes 
empresariais tém privilegiado, obviamente, o Brasil29. Outra evi­
dencia vern dos fluxos esperados de IDE para o Brasil, que devem 
alcanzar valores da ordem de US$ 25-26 bilhóes em 1999-

T abe la 1

F l u x o s  d e  IDE A n u n c i a d o s  n a  A m é r i c a  L a t in a :  P r i m e i r o  
T r im e s tr e  d e  1 9 9 8  e d e  1 9 9 9

V a lores  em  1998 
(US$ m ilh òes)

N u m ero d e  
P ro jetos

V o lo r  em  1999 
(USS m ilh óes)

N úm ero d e 
P rojetos

A rg e n tin a 1.605 16 5.400 37
B oliv ia 10 4 13 1
Brasil 6.1 12 34 8.167 41
C h ile 326 8 177 5
P a rag u o i 35 1 100 1
U ru g u a i 84 2 229 2
1 . Som a 8.1 72 65 14.086 87
2 . Total 9.575 87 20.703 134
11) /  (2) e m  % 85 35 74 71 68 04 64 92

fon ie  Gazeta Mercantil Latina-Americana, sem ana de S o  1 I de ahrif cíe 1999.

F. perfeitamente possível que o ciclo de IDE, que tem beneficia­
do as economías latino-americanas, venha a continuar no médio

Um movimento pioneiro neste sentido foi o d a  m ontadora Fiat, que  pouco depois do 
micio d a  flutuagao d a  m oeda  brasileira anunciou  que  red irecionaria 40% d a  pro- 
duqào  do modelo Siena d a  p ian ta  a rgen tina  p a ra  a  un idade  localizada no Brasil.



prazo. Dadas as características de longo prazo dessas inversóes, 
nao é improvável, inclusive, que os fluxos para a regiao -  e espe­
cialmente para o Brasil -  venham a ganhar mais peso do que o 
previsto após a crise russa de 1998. Isto é o que se depreende de 
um estudo recente do CEP, que estima que Argentina, Brasil e Chile 
receberáo cerca de US$ 169 bilhóes de investimentos de empresas 
estrangeiras30 no trienio 1998-2000, ai já com putados os investi­
mentos concretos e realizados até 31 de dezem bro de 1998 e os 
anunciados por empresas com ampias possibilidades de realizaqáo 
[ver CEP, 1999, n. 22]. Deste total, cerca de US$ 99 bilhóes seráo 
destinados ao Brasil, US$ 53 bilhóes a Argentina e US$ 17 bilhóes 
ao Chile31. A tabela 2 resume a informaqáo completa.

T ABELA 2

I nversó es de  F ir m a s  E str a n g eir a s  n o  M e r c o su l :
PROJEgóES 1 9 9 8 - 2 0 0 0

’Em b ilh óes d e  d ó lares  e  %)
A r g e n t in a B r a s il Chiie TOTAL

T ra n sfe ren cia s  d e  E m p resas 6,8 2,8% 4,7 4,8% 0,7 1,6% 5,1 0,7%

Privat iza ^ óes 0,4 0,7% 7,5 7,6% 0,5 0,2% 8,4 0,9%

F&A 6,4 2,1% 0,2 0,3% 0,1 8,4% 6,7 0,9%

F orm a^ áo d e  C ap ita l 46,3 7,2% 4,7 5,2% 3,3 8,4% 34,3 9,3%

G re e n fie ld s  * 22,3 2,9% 8,7 8,9% 0,3 9,4% 4,3 2,0%

A m p l i a r e s 24,0 5,2% 6,0 6,3% 0,0 9,0% 0,0 7,2%

T otal 53,1 00% 9,3 00% 7,0 00% 69,4 00%

*  Projelos N ovos.

Fonte: Síntesis de lo Economía Real, CEP.

Note-se que cerca de 80% desses investimentos na regiao sao 
destinados á formaqáo de capital. Mas observe-se também que a 
maior parte dessas inversóes destina-se á ampliaqáo de unidades 
produtivas, em todos os países, urna parte menor indo para projetos 
greenfield  (á excefáo da Argentina, onde o peso destes dois com-

Note-se que  esteconceito  nao  é igual a o d e  IDE; ele incluí, porexem plo, inveslimenlos 
de  em presas (subsidiarias) já  instaladas.

31 É iorgoso reconhecer, nesta d a ta , o c a rá te r um tanto otimista dessas projegóes.



ponentes é quase idéntico). O peso agregado das F&A é aproxima­
damente o mesmo das privatizaçôes devido ao caso do Brasil. No 
entanto, na distribuiçào dos investimentos pelos très países há, ob ­
viamente, diferenças importantes, dado que as privatizaçôes nào 
têm e nem terao na Argentina e no Chile a importancia que terüo 
no Brasil no triénio 1999-2001.

Q u an to  ao des tino  setorial dos investim entos  rea lizados e 
projetaclos para 1998-2000, o já mencionado estudo do CEP mostra 
que a maior parte (24,4%) destina-se ao setor de comunicaçôes, 
seguindo-se energia elétrica (12%), automotivo e autopeças (9,1%), 
petróleo e gas, m ineraçào e derivados de petróleo e gás (6,9% 
cada), construçâo (4,5%), bancos e serviços financeiros (3,3%), co- 
mércio (2,8%), transporte (2,4%), alimentos e bebidas (2,3%), quí­
micos (2,1%), celulose e papel (2,0%) e, finalmente, hotéis e res­
taurantes (1,9%) [ver CEP, 1999, n. 22, p. 70-71],

É de se observar, desta relaçào, o peso relativamente pequeño 
das industrias manufatureiras. Como veremos mais adiante, urna das 
principáis industrias beneficiadas é a de alimentos e bebidas, carac­
terizada por processos produtivos e tecnologías relativamente sim­
ples. Outro caso é o da industria automobilística e de autopeças. 
Mas neste, a importancia cleve-se as sedes no Brasil das subsidiarias 
das grandes montadoras (ETN) de veículos automotores32.

Da mesma forma, embola haja farta evidencia de investimentos 
do tipo resource seeking -  presuntivamente, aqueles mais voltados 
para a exploraçào da base de recursos naturais - ,  urna parte tam- 
bém expressiva do IDE segue estratégias market seeking. Reconhe- 
cidamente, no entanto, é difícil distinguir a parcela do investimento 
feito com o propósito de aproveitar-se de sinergias com as empre­
sas e condiçôes locáis -  isto é, segundo a estratégia de efficiency 
seeking - ,  algo que caracterizaría especialmente as F&A em setores 
como o automotivo.

Essa im portancia é  de  tal d im ensáo q u e  as subsidiárias nos dem als países reportam - 
se ás subsedes em  Sao Paulo (ou Minas Gerais), e  n ao  ás sedes nos países d e  origem.



Nossa pesquisa e as entrevistas com especialistas argentinos 
mostram que no caso das F&A -  e especialmente daquelas verificadas 
na Argentina e no Brasil -  predominam as estratégias de m arket 
seeking, em que a adqu¡rente procura ampliar sua fatia de mercado 
pela compra, seja porque este cresce lentamente -  logo, nao com­
porta outro concorrente -  ou porque deseja aumentar seu poder de 
mercado, seja para apropriar-se de recursos intangíveis detidos pela 
empresa comprada e, por extensáo, também de poder de mercado.

O quadro da importancia setorial dos investimientos nos tres pa­
íses referidos varia, mas nao mu ito, conforme o país que se consi­
dere. Assim é que, para a Argentina, os setores mais importantes 
em termos de investimento no trienio 1998-2000 sào comunicaqóes 
(16,9%), construqao (8,0%), petróleo e gas (7,7%), energia elétrica 
(7,3%), comércio (7,2%) e mineraqao (6,2%).

Para o Brasil e o Chile a concentraqáo setorial é maior do que na 
Argentina. No primeiro caso, tem-se a seguinte ordenaqao: comuni- 
cagóes (31,0%), energía elétrica (15,2%), automobilistica (12,8%), 
derivados de petróleo e gas (9,0%), petróleo e gás (7,7%) e bancos 
e servidos financeiros (3,7%). Os principáis setores beneficiarios no 
Chile sào mineragào (41,1%), construqào (14,5%), comunicaqòes 
(9,1%), energia elétrica (7,7%), bancos e serviqos financeiros (5,7%) 
e alimentos e bebidas (3,8%).

Desta c o m p a r a lo  da importancia relativa dos principáis setores 
nos très maiores países do MERCOSUL, é notàvel a semelbanqa 
entre as tres listas. Isso mostraria que o investimento -  e, por ex­
tensáo, o IDE -  na regiào seria caracterizado por estratégias setoriais 
muito semelhantes. As diferenqas ocorreriam por conta de defasa- 
gem nos estágios de privatizaqào (caso do Brasil em comunicacòes, 
energia elétrica e petróleo e gás) e importancia relativa da base de 
recursos naturais (no Chile, mìneraqào).

IV.3. Inversòes Intra-M ercosul

Como já foi assinalaclo, os últimos anos assistitami a una grande 
aumento nos fluxos internos de IDE no MERCOSUL (com destaque 
para aqueles que envolvem Argentina, Brasil e Chile), processo ao
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quai nâo estào alheios os investimentos das multilatinas. A tabela 3 
resume a informaçào relevante em relaçào aos projetos executados 
em 1998 e projetados até 2000.

T abela  3

I n v e r só es  I n t r a - M e r c o su l  1 9 9 8 - 2 0 0 0 *

(Valores em  m ilhòes de dólares)

Inve rsó e s  em :
A rg e n tin a Brasil C h ile

A rgen tin a 4.438 242 4.680
Brasil 1.549 211 1.760
Chife 4.249 565 4.814
Total 5.798 5.003 452 1 1.254

'  Iridui projeios cui« «xecucóo u[trapasso o ano 2000.

Fonie: Quadro 3 em Sìntesis de la Economia Reai, n° 22, CEP

Observe-se que as estimativas, por mais precarias que  sejam, 
destacam o papel de Argentina e Brasil como recipientes das inver­
sóes internas ao MERCOSUL. O Chile tem pouca importancia como 
recipiente, mas é o principal país em termos de origem dos recur­
sos, superando, inclusive, a Argentina. Caberia ao Brasil um papel 
de pequeña expressáo quanto á origem dos investimentos, segun­
do este levantamento.

No que se refere especifica mente á Argentina, resultados recen­
tes comparando o ocorrido em 1990-1998 coni o esperado para o 
bienio 1999-2000 revelam que aquela economía terá acumulado 
investimentos no valor de US$ 185 bilhóes no período como um 
todo, dos quais US$ 118 bilhóes sao de inversóes estrangeiras, US$ 
58 bilhóes, de investimento nacional e US$ 9 bilhóes, indeterminados. 
Urna desag regado  por tipo de operagao é mostrada na tabela 4.
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E str utu ra  d a s  I nv e r só es  D iretas n a  A r g e n t in a , po r  O r ig em  

de C a pital  e T ip o  de  O pe r a^ áo

Tabe l a  4

(Em % e va lores to ta is  em USS bilhöes)

1990-1998 1999-2000 Total
Estrangeiro 64,2 % 63,1 % 63,9 %

C om pra 42,3 4,1 31,2
F&A 30,3 3,6 22,5
Privatiza&jo 12,0 0,4 8,7

Formando de C apita l 57,7 95,9 68,8
G reenfield 19,8 48,1 27,9
Am pliando 38,0 47,9 40,8

N acional 34,3 % 23,3 % 31,1 %
Com pra 21,8 3,3 17,7

F&A 9,7 3,3 8,3
Privatiza?áo 12,1 0 9,5

Formando de Capita l 78,2 96,7 82,3
G reenfield 17,8 22,0 18,7
A m pliando 60,4 74,7 63,5

Indeterm inado ! ,6 % 13,5 % 5,1%
Total 100,0 % 100,0 % 100,0 %
V alo r (US$ biíhóes) 131,1 54,3 185,3

Fonie: (obela 8.1 em Síntesis de la Econom ia Real, n^ 23, CER margo de 1999.

Observe-se também que, como esperado, as F&A representaría 
urna parte apreciável do total em relapào ao investimento, seja por 
firmas nacionais ou por -  e especialmente -  firmas estrangeiras. 
Mas, também como se esperava, nao há grandes intenpóes de efe- 
tuar F&A no período à frente (1999-2000). A importancia do inves­
timento estrangeiro também torna-se evidente de ¡mediato: ele é da 
ordem do  dobro do nacional no que se refere ao total, e de quase 
tres vezes no que se refere ao programado para 1999-2000. Tam­
bém salta aos olhos a pouca importancia do investimento greenfield  
no período 1990-98, seja ñas inversóes estrangeiras, seja ñas nacio- 
naís.

Quanto  ao destino setorial das inversóes, nos períodos 1990- 
1998 e 1999-2000 há grande c o n c e n t ra d o  nos setores de infra- 
estrutura (42% e 56% do total, respectivamente), na manufatura



(30% e 19%, respectivamente) e ñas atividades extrativistas (19% e 
14%, respectivamente) [ver CEP, 1999, n. 23, tabela 8.2], Note-se 
que o setor financeiro tem part ic ipado  quase nula em ambos os 
períodos -  o que é, no mínimo, curioso.

IV.4. Inversóes de E m presas A rg e n tin a s  e B rasile ira s  no 
Me reos u P5

Urna das principáis conseqüéncias da in teg rado  propiciada pelo 
MERCOSUL foi o aumento do IDE na regiáo, particularmente entre 
empresas brasileiras e argentinas. Levantamiento recente, que incluí 
projetos e intengóes de investimiento antes da desva lo r izado  da 
moeda brasileira, mostra que nao apenas os fluxos entre os dois 
países tendem a aumentar no trienio 1998-2000, relativamente ao 
restante dos anos 1990, como também que a part ic ipado  das em­
presas argentinas supera a das brasileiras neste trienio, relativa­
mente ao restante da década de 90% No total, as estimativas alcan- 
d m  cerca de US$ 9,1 bilhóes de IDE bilaterais para o período 
1990-2000.

A tabela 5 resume a in fo rm ado  relevante. Claramente, os dados 
nela constantes sugerem que os aumentos de IDE entre os períodos 
citados sao, inclusive, bastante superiores aos aumentos de comér- 
cio entre os dois países “que desde o inicio do MERCOSUL cresce- 
ram cinco vezes” [ver CEP, 1998, n. 20, p. 45]. Além disso, “duas 
terpas partes das inversóes que as empresas argentinas realizaráo 
no Brasil nos próximos anos sao promovidas pelo  processo de 
d e s re g u lad o  e privatizapáo”35.

Extraído de  (Síntesis de  la Economia Real), CER n° 20, novem bre d e  1998.
E oportuno ressaltar neste ponto que  ísso con traria  a lguns dos dem ais resultados d e  
nosso trabalho. A d iferença  pode ser dev ida  a  urna rep resen taçâo  m ais do que  
proporcional das em presas argen tinas n a  am ostra do CER órgáo d a  Secretaría de  
Indústrias, Comércio e M ineraçâo d a  Argentina. Registre-se, no entanto, que  a  tabela  
incluí nao  só as F&A mas, tam bém , projetos greeníield, privatizagóes etc.

35 Ibid., p. 46. Os exemplos citados sáo  a  ad ju d icaçâo  do metro do Rio de  Janeiro  ao  
grupo Roggío, inversóes d a  YPF no setor d e  petróleo e gás, concessáo d e  estradas à  
Sideco e a  adjudicaçâo, ao  grupo Socma, d a  construçâo de  quatre  usinas termelétricas 
nos estados d e  Sáo Paulo e  Paraná.
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T abe  la 5

F luxo s B ilaterais de  I nvestim ientos D iretos

O r lg e m -D e s fin o 1990-1997 % 799Í OC % T o ta l %
B r a s il-A r r e n t in a 1.207 54,3 1.529 22,2 2.736 30,0
A rg e n tin a -B ra s il 1.017 45,7 5.355 77,8 6.372 70,0
T ota l flu xo  b ila te ra l 2.224 100,0 6.884 100,0 9.108 100,0

Fonte: lobelo 8.1 em Síntesis de la Economia Real, n° 20, CEE novembre» de 1998.

Até o presente, as inversóes Argentinas (efetuadas e previstas) 
no Brasil concentram-se nos setores de petróleo e gás (26,4%), 
construçào (22,7%), alimentos e bebidas (9%), energia elétrica (8%), 
comunicaçôes (7,5%) e transporte (7,4%). Jà as inversôes brasileiras 
na Argentina concentram-se em energia elétrica (32,9%), constru­
çào (12,9%), bancos (11,6%), alimentos e bebidas (10,8%), automó- 
veis e autopeças (5,5%) e petroquímica (4,5%)30.

No que diz respeito específicamente as aquisiçôes, o quadro é 
um pouco diferente. A tabela 6, construida a partir da base de 
dados do CEP argentino, permite destacar os principáis setores em 
que se concentrami essas operaçôes. Informaçôes daquela mesma 
base de dados permitem também concluir que as F&A constituíram 
urna parte importante do IDE argentino no Brasil em 1990-1997, 
mas nào no investimento previsto para 1998-2000: no primeiro 
período tem-se que 63% do IDE ocorreram sob a forma de F&A e o 
restante, como formaçâo bruta de capital (greenfield  e ampliaçao, 
presumivelmente); em 1998 há urna inversao total dessas propor- 
çôes, quando apenas 2% do ocorreriam como F&A37.

Ibid., (abelas 8.2 e 8.3. As principáis em presas investidoras sao  Banco Itaú, Brahma, 
Pelrobrás e  Inepar.

37 Essas estim ativas devem  ser lidas com a  m aior cau te la , obviam ente.



T a b e  l a  6

A q.u is iç 6 es de E m pr e sa s  entre  A r g e n t in a  e B rasil

(Valores em m ilhóes de dólares)
C o m p ra s  A rg e n t in a s C o m p ra s  B ra s ile ira s

1 9 9 0 -1 9 9 7 1 9 9 8 -2 0 0 8 1 9 9 0 -1 9 9 7 1 9 9 8 -2 0 0 0

D e riva d o s  d e  p e tró le o  e  gás 0 27 0 0
C o n s tru cá c 73 0 0 0
A lim e n to s  e beb ida s 152 21 60 0
Enerq io  e lé trica 100 0 0 0
T ra n spo rte 1 32 0 8 54
P e tro q u ím ica 70 13 0 0
A u to m o b ilis t ic o  e a u to pe ca s 20 70 39 0
Téxtil e v e s tu a rio 0 0 46 2
Bancos e servíaos fin a n c e iro s 52 0 0 225
M á q u in a s  e e q u ip rn n e n to s 0 0 10 0
P e iró le o  e gás 23 0 31 0
F a b r ic a d o  de  p lás ticos 0 0 23 0
O u tra s  m a n u fa tu ra s 15 0 25 0
Q u ím ic o 0 0 6 0
r-abrica<;áo de  p ro d u to s  m e tá licos 0 0 10 20
M a te r ia l de  co n s tru cá o 0 0 5 0
Tota l 636 131 262 300

Fonte: Síntesis de la Economía Real, n° 20, CEP, novembre de Ì998.

Já quanto ao IDE brasileiro na Argentina tem-se um quadro com 
proporgòes mais estáveis: de 1990 a 1997 as F&A representaran^ 
22% do investimento argentino total; entre 1998 e 2000 essa pro­
p o n g o  chegaria a 20%.

Além disso, observa-se na tabela qup as inversóes argentinas 
(F&A) sào bem mais diversificadas do que as brasileiras, em ambos 
os subperíodos. Note-se também que, embora em nossa base de 
ciados, a ser apresentada mais adiante, nao disponhamos de valo­
res, a d istr ibu ido  dos números de operapóes é muito diferente da 
apresentada na tabela 6.

Finalmente, urna nota quanto à d is t r ib u i to  setorial das opera- 
pòes: a) no setor automobilistico, responsável pela m o v im e n ta to  
de US$ 5 bilhóes apenas entre os quatro países do MERCOSUL no 
ano de 1998 -  o que  corresponde a aproxim adam ente  25% do 
comércio total no bloco - ,  a desvalorizado  cambial brasileira foi, 
na verdade, o impulso necessàrio à mudanpa de estratégia já plane- 
jada pela indùstria no MERCOSUL. Apesar da manutenpào das estru-



turas montadas nos países- membros, as quais buscam o mercado 
mundial, as estratégías produtivas na regiáo tém buscado novos 
rumos. Diante da redupáo do mercado brasileiro de veículos a partir 
do final de 1998, as exportapoes argentinas ficaram profundamente 
prejudicadas, dado que 90% da exportapao de veículos da Argenti­
na tinham como destino o Brasil. Acrescentando-se a desvaloriza- 
pao do real, as montadoras buscaram reforpar suas exportapóes para 
Estados Unidos e Europa, principalmente a partir do Brasil. Além 
disso, muitos investimentos planejados visando á produpáo de no­
vos carros, nao só na Argentina mas também no Brasil, serao, pro- 
vavelmente, adiados [ver Gazeta Mercantil Latino-americana, 25-31 
de janeiro de 1999, p. 4]; e b) observa-se também, no Brasil, gran­
de movimentapáo nos setores de varejo, telecomunicapóes, química 
e petroquímica e servipos.

IV. 5. IDE e Investimentos pelas Subsidia rías das ETN

Existem, segundo Dunning (1994b), dois fatores que explicam o 
rápido aumento recente do IDE. Pelo lado da firma, existe a pres- 
sáo da concorréncia em ¡novar continuamente com o objetivo de 
introduzir novos produtos, melhorar a qualidade e/ou reduzir pre- 
pos dos bens e servipos existentes. E, junto a isso, a tendencia 
crescente dos custos com P&D e ao encurtamento do ciclo de vida 
dos produtos. Desta forma, as empresas sao levadas a expandir 
suas operapoes para o exterior por meio de IDE, alianpas, redes, 
etc., buscando ampliar seu acesso aos mercados e aos recursos e 
m elhorar sua competítívídade tecnológica. O segundo fator é a 
crescente disputa entre os governos para atrair estes fluxos de 
investimento. Ele se manifesta na liberalizapáo generalizada dos 
regimes que até entáo limitavam o funcionamento das ETN e da 
concessáo de incentivos, o que tem sido denominado “concorréncia 
via localizapao” [Mytelka,1996, apitd  Chudnovsky, Porta e López, 
1999].

Apesar de a participapáo dos países desenvolvidos no IDE ser 
considerável, a participapáo dos que  estáo em desenvolvimento 
cresceu de 6,3% entre 1986 e 1991 para 13,8% entre 1992 e 1997, 
tendo chegaclo ao pico de 15% em 1994 [ver Chudnovsky, Porta e



López, 1999, quadros 7 e 8, utilizando a UNCTAD (1998), como 
fonte]. Cabe ressaltar que os países em clesenvolvimento que se 
clestacain como maiores receptores de IDE também se destacam 
como os maiores emissores neste grupo.

A importancia dos países do sul, leste e sudeste asiático -  ao 
responder por 88% do IDE emitido pelos países em desenvolvi- 
m ento entre 1992 e 1997 (o que  corresponde a 12,1% do IDE 
mundial) -  permite assinalar um papel ainda incipiente dos países 
latinos como emissores de IDE. América Latina e Caribe respon­
den!, respectivamente, por 9% e 1,3% do IDE emitido pelos países 
em clesenvolvimento entre 1992 e 1997 (o que corresponde a 1,3% 
do IDE mundial). Entre os países latino-americanos, destacam-se, 
nesta ordena, Brasil, Chile e México com mais de 60% do IDE entre 
1992 e 1997. No entanto, “o exame dos dados da UNCTAD revela, 
para Argentina, México, Brasil e Chile, discrepancias muito impor­
tantes com outras fontes, em alguns casos oficiáis. O caso mais 
evidente é o da Argentina, que aparece com um volume de IDE 
quase nulo ñas estatísticas da UNCTAD, as quais nao refletem ade- 
quadamente a magnitucle do fenómeno já que as cifras oficiáis sao 
substancialmente superiores” [Chuclnovsky, Porta e López, 19991-

Como já ressaltado, outro problema que existe com os dados 
obtidos, oficiáis ou nao, diz respeito á iclentificapao das empresas. 
Muitas das empresas classificadas como nacionais -  e, portanto, 
ticlas como potenciáis emissoras de IDE -  na verdade sao ETN 
instaladas nesses países (subsidiárias). A náo-discriminapáo entre o 
IDE realizado por empresas de capital nacional e por filiáis de ETN 
pode, por vezes, superestimar significativamente o volume de IDE 
realizado por estes países, nao refletindo de forma precisa o fenó­
meno da internacionalizayáo das firmas nacionais.

A fim de verificar a magnitude dos possíveis erros existente nos 
dados de IDE da UNCTAD, Chudnovsky, Porta e López (1999) esti­
maran! o estoque de ativos de empresas nacionais originárias da 
Argentina, México e Chile existentes no exterior (ver seu quadro 
13). Apesar de a estimativa realizada superar os cálculos da UNCTAD, 
nao significa que os dados clessa fonte estejam totalmente errados. 
Urna firma pode investir no exterior com recursos captados em

0



mercados de um terceiro país ou no próprio país de destino. Neste 
caso, tal investimento nao será contabilizado como IDE no balanço 
de pagamentos do país, o que, portanto, justifica as estimativas 
menores fornecidas pela UNCTAD, que retira informaçôes sobre 
IDE destes balanços.

No ra.nk.ing da UNCTAD, das 50 principáis ETN de países em 
desenvolvimento, 15 sao provenientes cía América Latina, entre as 
quais cinco pertencem ao Brasil. Mas é possível que algumas des­
tas empresas sejam filiáis de ETN38. Analisando-se o tipo de empre­
sas latinas que se internacionalizaran!, percebe-se que quatro fir­
mas sào petroleiras, très sào do ramo de bebidas, duas, do setor de 
alimentos, dois grupos sào diversificados e urna é de cimento, ou­
tra, de telefonía (urna jo in t ventare  entre um grupo chileno e urna 
ETN), outra, de mineraçào e outra, de papel, demonstrando que o 
movimento de internacionalizaçào ocorre em grande parte em ati- 
víclades que possuem vantagens naturais.

V  M e t o d o l o g ía : D if ic u l d a d e s  e A s p e c t o s  
B á s i c o s  n a  C o n s t r u ç à o  d a  B a s e  d e  
I n f o r m a ç ô e s

A análise das F&A. é cercada de dificuldades das mais diversas 
ordens, a maior parte das quais relacionadas ao levantamento e 
crítica das in fo r m a le s  básicas. A principal refere-.se ao fato de que 
nao existe urna base universal (no sentido de incluir todas as opera- 
góes de F&A concretizaclas) de informagóes sobre a qual fundar a 
análise empírica. Todas as bases de dados de F&A de que se tem 
noticia sao construidas por empresas de consultoria e/ou auditoria 
(KPMG, Price Waterhouse Coopers, Securities Data Inc., por exem-

Conforme Chudnovsky, Porta e López (1999), essa lista baseia-se em um questionário 
env iado  as em presas, as quais podem , por vezes, n ao  recebé-lo ou m esm o nao  
respondé-lo. Além disso, ai tam bém  se incluem firmas que  n a o  possuem  ativos no 
exterior m as som ente redes de  distribuiqáo que  geralm ente pertencem  aos países 
onde estáo instaladas.
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pío') a partir de critérios nao muito claros. Trata-se, certamente, de 
amostras, e nao do universo dessas operapóes. Urna intplicapáo 
disso é que as listas de operapóes segundo cada urna dessas fontes 
incluem diversas transapóes que nao constam das demais39.

Entre as demais dificuldades deste tipo de exercício -  comuns 
aos estudos regionais ou mundiais -  destaca-se o fato de que rara­
mente ciispóe-se da classificapáo das operapóes segundo seus res­
pectivos valores, natureza das empresas adquiridas e adquirentes e 
natureza da operapao (fusáo, aquisipao ou jo in t venture, por exem- 
plo). Urna das razóes para isso é que urna parte ponderável das 
operapóes de F&A nao tem o valor e natureza revelados devido a 
cláusulas de sigilo impostas pelas partes interessadas. A partir de 
levantamento recente estima-se que, na melhor das hipóteses, sao 
divulgados apenas os valores de aproximadamente 2/3 das opera­
póes“0. De qualquer  forma, estima-se que  o núm ero  de fusóes, 
particularmente entendidas como “junpao de duas ou mais empre­
sas em urna única firma” '1, tenha sido muito pequeño.

Duas outras dificuldades referem-se á identificapáo precisa dos 
setores de atuapáo principal e á nacionalidacle das firmas adquirentes. 
Boa parte das informapóes sobre F&A revela apenas o país onde a 
empresa aclquirente/adquirida está instalada, e nao a que país per- 
tence seu controle acionário. Assim, a identificapáo das subsidiárias 
de ETN -  crucial para nossos propósitos, com o se verá -  ñera 
sempre é possível cora o rigor requerido. Adicionalmente, muitas 
operapóes atribuem a transapáo a um determinado conglomerado 
de atuapáo diversificada, e nao á empresa que de fato a efetuou.

Além disso, em diversos casos os registros consultados incluem 
informapóes sobre intenpóes de F&A, e nao apenas relativas as 
operapóes efetivadas. Há tam bém  dificuldades na avaliapáo do

Este ponto foi c laram en te  docum entado  na  pesquisa do GAP (1999) ao  com parar os 
resultados d a  KPMG e d a  Securitles Data p a ra  as F8cA no Brasil.

40 Esludo c itado  pe la  G azeta M ercantil b a se a d o  em  diversas fontes d e  in íorm aqáo 
mostra, por exemplo, que  d as 449 operapóes de  F&A realizadas no primeiro trimestre 
de  1999 em  todo o mundo, em  ap e n a s  302 os valores loram  revelados.
GAP (1999, p. 5). Da m esm a lonte: "Poucas foram as em presas alvo qu e  perderam  sua 
iden tidade jurídica ou se fundiram  com  a  com prado ra  p a ra  originar urna terceira 
empresa".
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percentual de participagáo dos estrangeiros ñas privatizagóes e era 
outras operagóes de aquisigao, ¡á que as operagóes forana, em sua 
maioria, efetuadas em bolsas de valores.

O tim ing  dos processos, por sua vez, é igualmente importante. E 
aqui o problema é a abrangéncia dos registros das operagóes. Como 
já faltamente assinalado, os registros diferem substancialmente a este 
respeito. Quanto a época ele concretizagao das operagóes, nossa 
escolha recaiu no período 1992-1998 baseando-se na clisponibilida- 
cle de dados. O estudo do GAP (1999), que teve como objeto todas 
as operagóes de F&A transfronteirigas ( cross border) envolvenclo 
empresas brasileiras como adquiridas, registrou 1.162 transagóes ele 
1991 a 1997. Destas, apenas 22 ocorreram em 1991 e 62 em 1992.

Quanto á classificagao setorial, sua importancia na identificagao 
dos movimentos de F&A nao eleve ser minimizada. Obviamente, o 
sentido e as conclusóes da análise podem  mudar substancialmente, 
clependendo cía classificagao setorial adotada.

Nossa posigáo para lidar com estes problemas é um tanto eclética, 
sendo que o senso comum, acrescido ele alguma intuigao económi­
ca, domina a maior parte das solugóes adotadas. Assim, no que diz 
respeito a abrangéncia dos registros, a opgao aclotada segue a de 
diversos outros trabalhos nesta área: sem informagóes precisas so­
bre o universo, aceita-se, cautelosamente, que a amostra disponível 
seja rep re sen ta tiva  das p r inc ipáis  transagóes. O bv iam en te ,  a 
checagem  possível neste caso é qualitativa: sem pre  que  existir 
informagüo sobre alguma F&A específica, esta é comparada com as 
da base de dados. Seguindo este criterio, nenhuma das operagóes 
de maior porte parece ter escapado aos nossos registros. Abando- 
na-se, assim, a icléia de que é possível trabalhar com o universo de 
operagóes de F&A.

A questao do valor das operagóes é tratada de forma semelhan- 
te. Na verdade, como clispomos de informagóes de valor para um 
núm ero relativamente p e q u e ñ o  de operagóes, essa variável foi, 
para efeitos práticos, desconsiderada.

A questao da proprieclade da empresa adquirente -  e, as vezes, 
até m esmo a proprieclade da empresa adquirida -  m ereceu um
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tratamento mais cuidadoso, coni a pesquisa a diversas fontes de 
informaqao e consulta informal a especialistas setoriais. Além disso, 
um dos objetivos de viagem a Argentina no ámbito deste projeto foi 
precisamente o de consultar especialistas locáis sobre este aspecto, 
além de analisar outros assuntos de interesse. O mesmo se aplica a 
clificulclade re lacionada a propriedacle do  capital da em presa  
adquirente em algumas privatizagóes.

É o p o r tu n o  aincla lem brar que  as in form agóes sobre  F&A 
forneciclas pela KPMG e pela revista Am érica Economía, que for­
man! a maior parte da base de dados desta pesquisa, identifican! o 
país das empresas adquirentes pelo local onde está instalada, e nao 
pelo país que possui seu controle. Isso pode embutir um viés em 
algumas conclusóes, mas nao nos parece que eleva causar preocu- 
pacao. Nos casos em que nao foi possível identificar o país de 
origeni identificamos a compradora como urna ETN, apenas.

Quanto á diferenga entre operagóes anunciadas e efetivadas, o 
critério principal consistiu em tentar evitar as duplas contagens 
que, com freqüéncia, ocorrem, já que os registros poden! mostrar 
unía operagáo anunciada e, posteriormente, a mesma operagáo quan- 
do efetivada. É perfeitaniente possível, portanto, que algumas ope- 
ragoes incluidas na base de dados nao tenham sido efetivadas. Difí­
cilmente, porém, existirá dupla contagem em escala significativa, 
pois excluimos os casos que paredaña mais flagrantes.

Já o lim ing  dos processos foi verificado em mais de urna fonte, o 
que reduz a possibilidade de erros. Quanto á classificacáo setorial, 
procuramos adotar urna tipología que fosse, tanto quanto possível, 
comparável com outras dísponíveis, bem como com a classificagáo 
oficial brasileira, do IBGE. A partir déla é possível, por agregagáo, 
chegar a classificagóes mais abrangentes.

Além disso, cabe lembrar que  os dados para Chile, Bolívia, 
Paraguai e Uruguai ñas tabelas setoriais preparadas para esta pes­
quisa referem-se aos anos de 1995 a 1998, tendo como fontes as 
publicaqóes da Am érica Economía. Já os dados para Argentina e 
Brasil referem-se aos anos de 1992 a 1998. No caso cío Brasil, as 
informagóes da A m érica  E conom ía  foram com plem entadas com 
dados para o período 1992-1997, da KPMG. No entanto, forana



poucas as operapóes citadas por ambas as fontes. No caso da Ar­
gentina, pelos estudos antes referidos e, especialmente, pelas in- 
formapóes -  para o período  1992-1998 -  de  Kulfas, H ecker e 
Kaminski (1998). Da mesma forma, sao em número reduzido as 
operapóes citadas por ambas as fontes.

V I A n á l ise  S e t o r ia l : R esultado s  p o r  P a ís

VI. 1. F&A no Brasil: Resultados A nua is

Um recente mapeamento do número e distribuipáo setorial dos 
processos de F&A no Brasil, elaborado pela KPMG e exposto resu­
midamente ñas tabelas 7 e 8 a seguir, revela diversos resultados de 
interesse para nossa pesquisa. Elas registram 1.588 operapóes. Jun­
to a primeira, incluimos também, para comparapáo, resultados de 
levantamento da Price Waterhouse Coopers.

Em primeiro lugar, observa-se que urna parcela ponderável das 
operapóes (704 de 1.588) ocorre entre empresas no país, isto é, a 
adquirente e a comprada sao, ambas, empresas instaladas no país. A 
proporpao chega, em alguns anos, a quase 50% do total (como em 
1996). Nao está claro neste nivel de agregapáo, no entanto, se as 
adquirentes sao empresas brasileiras ou subsidiarias de ETN. De fato, 
urna das hipóteses centráis desta investigacao é precisamente a de 
que urna parcela nao desprezível -  e, talvez, majoritária -  das 
adquirentes seja, com efeito, constituida de empresas de capital ori­
ginalmente estrangeiro ou filiáis de estrangeiras (ETN, inclusive MLS).

T ABELA 7

N ú m e r o  d e  O p e r a p ó e s  de  F & A  n o  B r a s il , 1 9 9 3  a  1 9 9 8

Tipo d e  o p e ra n d o 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Transapóes dom ésticas 82 81 82 161 168 130
Transapóes Cross Border 68 94 130 167 204 221
Total (KPMG) 150 175 212 328 372 351
Total (PwC) 2Ó0 256 324 390 458 4 73

Ponles: KPMG e PWC.



Em segundo lugar, a d istr ibu ido  das operafóes de F&A no Bra­
sil ao longo do tempo revela aumento até 1997, seguido de peque­
ño decréscimo registrado no último ano. Levantamentos apresenta- 
dos em outros trabalhos, além disso, revelam que o núm ero de 
operaqóes nos anos anteriores a 1993 -  e, presumivelmente, tam- 
bém o valor total -  foi de pequeña expressao.

Isso nao excluí a possibilidade de que algumas importantes mu­
danzas de controle ou propriedade tenham tido lugar antes de 1993 
em alguns países, a exemplo das privatizagóes na Argentina. De 
qualquer forma, o pequeño decréscimo registrado no ano de 1998 
nao deve representar urna reduqáo no ímpeto da onda de aquisi- 
góes nos países da regiao, a julgar por informaqóes qualitativas de 
diversas fontes. A redufáo  do núm ero de operaqoes em 1998 é, 
provavelmente, reflexo da reacao negativa das ETN ao investimien­
to direto na América Latina -  e, por extensao, das F&A -  depois da 
crise da Rússia.

Outra fonte de dados-  os relatónos da Price Waterhouse Coopers 
-  registra, no entanto, números de operaqóes de F&A bem superio­
res aos apresentados pela KPMG e, por vezes, com sentido de 
variaqao entre anos consecutivos diferente dos déla. Isso é mostra­
do na última linha da tabela 7, sob o título “Total (PWC)”. Entretan­
to, preferimos continuar com os primeiros, deviclo a disponibilida- 
cle de desagregando setorial, como na análise a seguir.

A tabela 8 ilustra a distribuigáo setorial das o p e r a r e s  de F&A no 
Brasil utilizando a mesma fonte de dados (KPMG).



TABELA 8
F u s ó e s  e A a u is ig ó E s  n o  B r a s il  en tr e  1 9 9 3  e 1 9 9 8  - p o r  S e t o r  e A n o

/ Total 1994 % /  T o ta l ) 995 %  . Total 1996 %  t  Total 1997 %  /  T o ta l 1998 %  /  Tola) 1 9 9 3 0  9 9 8 % i  T o ta l

l Alimentos, b eb idas e  tum o 28 13,67 21 12,00 24 a  32 38 f (,59 49 13,17 36 10,26 196 12,34

2 C om putocao 4 2,67 8 4,57 7 3,30 11 3,35 8 2,15 8 2,28 46 2,90

3 C o n stru id o  e  p rodutos d e  co nstru ido 5 3,33 3 l 71 2 0,94 15 4,57 8 2,15 10 Í.S5 43 2,71

4 Eletricos e  eletrdnicos 7 4,6/ 5 2.86 14 6,60 15 4,57 19 5,1) 9 2,56 69 4,35

5 Seguros 2 1.33 1 0,67 8 3,77 4 1,22 4 1,08 3 0,85 22 1,39

ó H igiene 2 1,33 1 0,57 1 0,47 4 1,22 4 1,08 2 0,57 U 0,88

7 Institui^des financeiras 8 5,33 15 8,57 20 9,43 31 9A S 36 9.68 28 7,98 138 8.69

8 M adeira  e  papel 1 0,67 7 4,00 7 3,30 4 1,22 14 3,76 9 2,56 42 2,64

9 M etalurgia e siderurgia 13 3,67 11 6,29 9 4,25 17 ' 18 4,84 23 6,55 91 5,73

10 Partes e  pecas autom olivns 1 0,67 4 2.29 1 1 5,19 11 3,35 16 4,30 20 5,70 63 3,97

11 Petrol dero 3 2.00 2 1,14 4 1,89 4 1,22 3 0,81 1 0,28 17 1,07

12 Produtos d e  e n g en h aria 1 0.67 2 l.U 5 2,36 9 2,74 9 2.42 7 1,99 33 2,03

Produtos químicos e  farm acéuticos 7 4,67 2.29 11 5,(9 10 3,05 4 1,08 4 1,?4 40 2,52

14 Produtos quím icos e  pctroquim icos 18 12,00 U 8,00 13 ó, i 2 !8 5,49 22 5.9Í 25 7.12 l io 6.93

15 Pub liddade e editoras 1.33 3 1,71 2 0,94 5 1,82 9 2,42 19 5,41 40 2.52

16 Seguros 0,67 H 4,57 9 4,26 16 4,88 24 6.45 15 4r27 73 4,60

17 Servidos p a ra  em presas 2 133 2 KÍ4 <M7 8 2,44 6 1,61 1,3 3,70 32 2,02

18 T elecom unicncoes 7 4,67 2,86 8 3,77 5 1,5? U 31 8,83 70 4.4 í

19 Téxteis 4 2,67 7 4,00 8 3,77 4 1,22 8 2,15 8 228 39 2,46

20 T ransportes 1 0,67 ' 7 4 \ j& ó 1,83 7 1,88 11 3.13 30 ),89

2 ! O utros 33 22,00 51 29,14 44 20.75 93 28,35 90 24,19 69 19,66 380 23

Total ISO Irtft 175 loo 212 100 328 100 372 100 351 10(4 1583 100,00



VI. 2 . D isT R iB u ig À o  S e t o r ia l  d a s  F&A: A n a l is e  p o r  P a ís e s  e  
S e t o r e s

A base ele dados construida especialmente para este traballio 
possibilità as conclusòes desta subseeào. As tabelas detalham as 
operapòes de F64A segundo setores e países das empresas compra­
das, coni iclentificacào da razào social das empresas adquiridas e 
respectivas adquirentes.

Na tabela 9, descreve-se apenas a distribuicào do número de 
operacòes  por setor e por país, excluindo-se  as operacòes  de 
privatizafáo, que senio tratadas em secào específica. Essa análise 
setorial, segundo países'2, destaca os seguintes resultados:

1. Inicialmente, note-se que a quase totalidade das 648 opera­
r e s  identificadas se concentra nos tres maiores países da regiüo: 
Brasil (.329 operacòes)1/  Argentina (272 operagóes) e Chile (40 
transacóes). Note-se também que, neste último caso, a diferenpa 
frente aos dois maiores países é ¡mensa11. F. quanto a Paraguai, 
Bolivia e Uruguai, o número conjunto de operacòes é de apenas 
14, ele um total de 648, nos anos 1992/98.

2. Mesmo levando em conta o grau de arbitrio contido na mon- 
tagem da classificapáo setorial mostrada na tabela, é evidente que 
uns poucos setores dominam a distr ibu ido  das operacòes no total 
dos países -  e, obviamente, nos mais importantes entre eles. Se- 
níio, veja-se:

D estacarem os nessa análise  a p en as  os principáis países e  seiores, p a ra  p a ra  simpli­
ficar a  lettura.
Urna curiosidade (considerando que  as bases de  dados nao  sdo estritam ente com pa- 
ráveis): a  tabela  anterior registrou 1.588 operagóes de  F&A no Brasil de  1993 a  1998: 
na  seguinie, apa recem  329 em presas brasileiras adqu iridas no ám bito do MERCOSUL. 
Logo, ce rca  de  1/5 das F&A que envolvem em presas brasileiras na  presente d é c a d a  
ocorreu tendo como adquiren tes em presas d a  zona do MERCOSUL.
C abe lembrar, mais urna vez, que podem os estar incorrendo em  um sèrio viés aqui, 
pois dispomos de mais informagdo p a ra  a  Argentina e  o Brasil do que  p a ra  o Chile. 
Para este último país tem-se unicam ente os dados d a  A m érica  Economia.



N ú m e r o  d e  F u s ó e s  e A a u is ig ó E S  n o s  P a í s e s  d o  M e r c o s u l  

ENTRE 1 9 9 2  E 1 9 9 8 *

T ABELA 9

Paraguai Uruguai Bolivia Chile Argentina Brasil
A e rop o rto * 0 0 0 0 1 0 1
A gropecuaria 0 0 0 1 4 0 5
A lim en tos 0 0 0 3 31 32 66
Atacadista 0 0 0 0 2 1 3
A utom obilis tico 0 0 0 0 11 29 40
Bebidas 0 0 2 3 20 5 30
C o m u n ic a d o 0 0 0 0 31 4 36
Dist. de pe tró leo  e gas 0 0 0 2 6 1 9
Energia e lé trica 0 0 0 4 5 2 1 1
Farm acéutico 0 0 0 1 9 4 14
Financeiro 0 1 4 2 23 60 89
G rá fico  e e d ito ria l 0 ] 0 0 7 4 1 1
H ig iene e lim peza 0 0 0 0 2 0 2
M ade ira 0 0 0 1 1 0 2
M a t. e lé tr. e de com unic. 0 0 0 0 2 24 26
M e ta lu rg ia 1 0 0 0 7 27 34
M in e ra d o 0 0 0 2 2 4 9
M in. náo-m etá licos 0 0 1 0 14 ó 21
Papel e celulose 0 1 0 1 1 1 6 18
Portos 0 0 0 0 1 0 2
Previdéncia 0 0 0 0 1 0 1
Q u ím ico 0 0 0 3 26 42 71
Seguros 0 0 0 7 5 7 19
Servidos 1 ] 0 2 22 31 55
Textil 0 0 0 0 7 0 7
Transporte 0 0 0 0 i 2 3
Transporte  aereo 1 0 0 4 1 7 12
Transporte  fe rro v ia rio 0 0 0 0 2 0 4
Transporte  naval 0 0 Q 0 0 3 3
Varejo 0 0 0 2 17 9 28
A gua e esgoto 0 0 0 1 0 0 1
O utros 0 0 0 0 0 15 15
Total 3 4 7 40 272 329 648

'  Paro os anos de 1992 o 1995 somente oblivémos dodos paro Brasil e Argentina. 
Fontes: Aménco Economia, KPMG e Kyifos, M  , Hecker, E7 e Kaminsk', M. 1*9 98 ).



a) O setor financeiro é o principal, tanto no total clos seis países 
(89 operaçôes) quanto no caso específico do Brasil (60 ope­
raçôes), mas nào na Argentina (23), ern que ocupa a terceira 
colocaçào, e no Chile (onde tem pouca importancia, com duas 
operaçôes). Se ao financeiro agregarmos o setor de seguros -  
um segmento semelhante e, por vezes, incluido naquele -  
sua importancia destaca-se ainda mais nos très países e, por 
extensáo, no total. O setor de seguros registrou 19 operaçôes 
para o total dos países.

b) O segundo setor em termos do núm ero de operaçôes é o 
químico, com 71 operaçôes, que engloba a petroquímica e os 
plásticos, mas nào a distribuiçào de petróleo e gas -  que, um 
tanto curiosamente, concentra um número relativamente pe­
queño de operaçôes (embora o quadro mude de climensáo 
quando se incluem as privatizaçôes). Isso é característico tan­
to do Brasil quanto da Argentina.

c) Segue-se, em termos de importancia numérica das transaçoes, 
o setor de alimentos, com 66 operaçôes, proporcionalmente 
mais na Argentina (31 transaçoes, ou 11% das F&A no país) 
que no Brasil (32 operaçôes, ou 9,7% das F&A no país). Ob- 
serve-se que, se a ele agregarmos o de bebidas, como fazem 
outras classificaçôes, a importancia relativa e absoluta para a 
Argentina aumenta ainda mais: com efeito, nao menos do que 
20 operaçôes de F&A tendo como alvo empresas argentinas 
de bebidas tiveram lugar de 1992 a 1998. Assim, a soma de 
alimentos e bebidas torna esse setor o mais importante em 
termos do número de transaçoes na regiáo como um todo, no 
período de análise: 96 operaçôes, de um total de 648.

d) O setor de serviços (cuja composiçào é, obviamente, bastante 
heterogénea) aparece em quarto lugar, com 55 operaçôes, 
seguido do automobilístico (inclusive o ele autopeças), com 
40 transaçoes. Este último é, dados os acordos automotivos na 
Argentina e no Brasil, um dos principáis em termos do co- 
mércio entre os dois países. Mas, como já mencionado, este 
quadro apresenta-se atualmente bastante instável, após a mu- 
dança do regime cambial brasileiro.



e) Apresentam aincla concentrapáo relativamente alta os setores 
ele: comunicapáo (36). metalurgia (que incluí siderurgia, com 
34 operacóes). bebidas (30). va rejo (comercio varejista, com 
28 operacbes), material elétrico e ele comunicapóes (.26), mi­
noráis nao-metálicos (materiais de construpáo, com 21 opera- 
ebes), seguros (19) e papel e celulose (18).

3- A grande maicaria das operacóes ele F&A ocorre entre em pre­
sas situadas no próprio país. Assim, por exemplo, no setor ele ali­
mentos, das 32 transapóes ele F&A verificadas no Brasil desele o 
comepo da década apenas nove forana operapóes cross borcler -  
oíto da Argentina e urna do Chile. Mas mesmo das 23 restantes 
apenas oito tiveram firmas brasileiras como aclquirentes; as elemais 
envolverán! subsidiarias de ETN, com destaque para argentinas, 
italianas, suípas e cluas francesas.

4. Seis das 31 operapóes ele F&A no setor de alimentos da Ar­
gentina tiveram como aclquirentes seis empresas chilenas e urna 
brasileíra. Bem diferente do Brasil, portanto, onde a grande maioria 
das 25 operapóes teve como aclquirentes empresas argentinas (20).

5. A intensa reestruturapáo do setor financeiro no Brasil -  repre­
sentada por nao menos do que 60 operapóes de F&A identificadas 
desde 1992 -  é outro caso em que a gránele maioria de operapóes é 
de compra de empresas brasileiras por outras brasileiras: de fato, 
54 das 60 operapóes tiveram como aclquirentes empresas brasilei­
ras. Mas aqui, ao contrario do setor alimentos, apenas 11 sao opera­
póes que tiveram como adquirentes empresas de capital brasileiro 
associado ao ele outras nacionalidades, com grande diversificapáo 
nacional: Suípa, Austria, Portugal, Espanha, Estados Unidos, Japáo, 
Canadá e Suécia. As seis operapóes restantes tiveram como com ­
pradores cinco empresas argentinas e urna chilena.

6. No que toca á Argentina, as mudanpas no setor financeiro 
forana bem menos intensas do que no Brasil. Das 23 operapóes de 
F&A identificadas, cinco tiveram bancos chilenos como aclquirentes 
e urna empresa foi comprada por banco brasileiro. Das restantes, 
10 sao ele capital argentino e sete sao subsidiárias de ETN; logo, ao 
contrario do Brasil, os movimientos de F&A no setor financeiro ar­
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gentino tenderam a concentrar mais capital em maos de nao-argen- 
tinos (seja por operagóes cross-border, seja por aquisigóes feitas 
por subsidiarias de ETN).

7. O Chile é, neste sentido, uní caso especial, na medida em 
que a quase totalidade das 40 operagóes ele F&A identificadas teve 
como adquirentes empresas chilenas": exeetuados sete casos -  
duas empresas de distribuigao de petróleo e gas, urna de seguros e 
outra de comercio varejista compradas por empresas argentinas, e 
tres do setor químico adquiridas por subsidiarias de ETN —, nos 33 
restantes as adquirentes forana, ao que parece, empresas de capital 
chileno.

8. No setor químico"', o segundo em termos de importancia 
quanto ao número de operacóes no que diz respeito ao brasil (u2), 
há apenas irés operacóes tendo como adquirentes empresas situa­
das no MERCO,'SUL -  no caso, argentinas. Todavía, das 39 restantes, 
25 sao operagóes de F&A, ñas quais os compradores sao empresas 
ou grupos brasileiro.s. as demai.s la  refenndo-se a compras efetuaclas 
por subsidiarias de ETN.

9. As 26 operagóes de F&A envolvendo o setor químico na 
Argentina tiveram características um pouco diferentes no que se 
refere ao m esm o setor no Brasil. Apenas cerca da metacle das 
operagóes é representada por compras feitas por empresas do mes­
mo país (14). Das 12 restantes, sete foram compradas por cinco 
empresas com sede no Brasil, unía sediada no Uruguai e outra, no 
Chile, ficando as 5 restantes com subsidiarias de ETN.

10. O setor de servigos é, pela própria cliversiclade, um caso a 
parte. Das 31 operagóes de F&A identificadas que tiveram firmas 
brasileiras como adquiridas, nao menos do que 30 corresponden! a 
aquisigóes feitas por empresas tanibém brasileiras, restando urna 
em que a adquirente é argentina. Mas, dessas 30, 18 sao empresas 
nacionais e 12, subsidiarias de ETN.

Note-se, no entonto, que  nossa veríficacáo d a  origem  d a  p rop riedade  no caso chile­
no foi menos rigorosa do que  nos casos argentino  e  brasileiro, o q u e  pode permitir 
urna p eq u eñ a  distorpáo dessa conclusáo.

* Que inclui a  petroquím ica, plásticos e  m aterial d e  limpeza, em  nossa classificapáo.



11. Na Argentina, o quadro das operapóes de F&A no setor de 
servipos é semelhante ao caso brasileiro, como no exemplo anteri­
or: das 22 operapóes, quatro sao aquisipóes de empresas chilenas 
(sendo urna, na verdade, de filial de ETN no Chile) e duas, de 
brasileiras. As 16 restantes sao realizadas por empresas argentinas.

12. Já no setor automobilístico, encontram-se 29 operapóes no 
Brasil e onze na Argentina. No caso brasileiro, treze das 29 opera­
póes foram realizadas por empresas nacionais, onze, por subsidiari­
as de ETN e cinco, por empresas argentinas. Entre as onze F&A na 
Argentina, apenas urna foi realizada por subsidiária de ETN e duas, 
por empresas argentinas, enquanto sete foram realizadas por em ­
presas brasileiras e urna, por empresa uruguaia, havendo portanto 
um predominio das empresas brasileiras nestes processos de F&A. 
Das 40 F&A no setor automobilístico desses dois países, as empre­
sas brasileiras se destacaram como adquirentes, com 50% das ope­
rapóes, enquanto as subsicliárias de ETN responderam por 30%, nao 
chegando as empresas argentinas a realizar 18% das F&A.

A tabela 10 tem essas informapóes em relapao aos principáis 
setores em número de operapóes de F&A, indicando, ñas áreas 
hachuradas, a categoría que cletém a rnaior parte das operapóes.

<$£>



N ú m e r o  de  E m p r e s a s  A d q u ir id a s  p o r  S e t o r , P a ís  e P r o p r ie d a d e  
d o  C a p it a l  da  A d q u ir e n t e  - P r in c ip á is  S e t o r e s

T ABE LA 10

País A d q u ire n te

Nacional Subsid iaria de ETN' Cross border
A lim entos A rg e n tin a 2 0  (65% ) 5 6

Brasil 9 15 (47% ) 8

C h ile 3

Autom obilistico A rg e n tin a 2 1 8 (73%)

Brasil 13  (45% ) 1 1 5

C h ile

Beb id as A rg e n tin a 4 3 1 3 (65% )

Brasil 3 3 (50% )

C h ile 3

C o m u n ic a d o A rg e n tin a 2 5  (81% ) 6

Brasil 4

C h ile

Financeiro A rg e n tin a 10 (43% ) 6 7

Brasil 4 3  (72% ) 1 1 6

C h ile 2

M at. elét. & com. A rg e n tin a 1 1

Brasil 1 1 1 3 (54% )

C h ile

M e ta lu rg ia A rg e n tin a 3 4

Brasil .19 (70% ) ó 2

C h ile . -

Quím ico A rg e n tin a 14 (54% ) 5 7

Brasil 2 5  (60% ) 14 3

C h ile 3 -

Servidos A rg e n tin a 16 (73% ) 1 5

Brasil 18 (58% ) 1 1 2

C h ile 2 ■

Total 2 8 0  (58% ) 1 1 3 (24% ) 8 7  (18% )

' Instalado no pois.

Os totais para os diferentes tipos de operafóes confirmam nossa 
avaliafáo anterior: a maior parte das opera^óes é realizada entre 
firmas instaladas no próprio país (82%), urna parte relativamente 
pequeña do total sendo representada pelas transagóes cross border 
(18%). No entanto, entre as operagoes que tém como adquirente 
empresa no próprio país, urna parte ponderável (41%) -  que chega 
á maioria no caso de alguns setores -  tem como compradora em­



presa subsidiaria de ETN. Isso permitiu identificar determinados 
padroes setoriais, como a seguir:

a) Na industria de alimentos, as empresas argentinas se destaca- 
rain nos processos ele F&A. Isso nos leva a concluir que o setor 
alimenticio genuinam ente  argentino tena mais força, presença e 
importancia em seu país do que tem o setor alimenticio genuina­
mente brasileiro no Brasil. No Brasil, sao precisamente as subsidia­
rias de ETN que demonstran! grande presença neste setor.

b) No ramo financeiro, tanto as instituiçôes brasileiras como as 
argentinas dominaran! as F&A em seus países de origem. Mas no 
Brasil, nada menos que 72% clestas operaçôes foram efetuaclas por 
empresas brasileiras, enquanto na Argentina apenas 43% das F&A 
foram realizadas por empresas argentinas. Provavelmente rom  o 
intuito ele nao perder mercado para seus novos concorrentes es- 
trangeiros, buscaran! se fortalecer pela expansào para novas áreas 
de atuaçào, como o mercado varejista, por exemplo.

c) No setor químico, cía mesma forma, empresas argentinas e 
brasileiras foram responsáveis por boa parte das F&A em seus paí­
ses ele origem: pelo menos 59% das F&A brasileiras e quase 54% 
das F&A argentinas foram realizadas por empresas de capital nacio­
nal.

d) As empresas nacionais também dominant as operaçôes ele 
F&A no setor de serviços: 58% no Brasil, e quase 73% das F&A na 
Argentina, tiveram empresas nacionais como adquirentes.

e) Já o setor automotivo é um em que as operaçôes cross border 
dominara as F&A argentinas. E mesmo no Brasil, a soma das opera­
çôes cross border com as compras feitas por subsidiarias de ETN 
foram em maior número do que as F&A efetuaclas por empresas 
nacionais.

f i  No setor ele material elétrico e de comunicaçôes, esse paclrào 
aparece com clareza aincla maior, já que a grande maioria das ope­
raçôes brasileiras foi efetuada por subsidiarias de ETN.
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É difícil caracterizar, a partir dessa sumaria classificapáo, qual a 
estratégia predom inante  era cada caso, ou setor. Mas, provavel- 
mente, nao nos parece que as estratégias do tipo resource seeking  
sejam predominantes -  de fato, os casos de F&A em empresas do 
setor de minerapáo sao relativamente poucos.

A co n c en tra d o  em setores produtores de bens ele consumo -  
duráveis e náo-cluráveis -  sugere a importancia das estratégias market 
seeking, características das tentativas de a m p l ia d o  c'as fatias de 
mercado, em diversos casos: setores de alimentos, bebidas e mate­
rial elétrico. Isso se aplicaría, igualmente, aos setores produtores de 
non tradeables, como os de c o m u n ic a re s ,  financeiro, de servipos 
e de varejo. Claramente, no entanto, em alguns destes casos pode 
ser que se trate de estratégias asset seeking, como as operapóes que 
buscam capturar ativos intangíveis de propriedade das empresas 
adquiridas (setores financeiro e varejista). Os casos de efficiertcy 
seeking strategies para alcanpar sinergias sao, possivelmente, mais 
raros. E os casos de estratégias do tipo asset seeking seriam mais 
típicos das privatizapóes.

V E  CONCLUSÓES

O movimento de internacionalizapao das economías do MERCOSUL 
tem ocorriclo em simultáneo cora urna onda de F&A que é em tudo 
semelhante á observada em diversos países no mundo. O papel do 
IDE nessas operapóes é expressivo. Mas a escala das operapóes de 
F&A em nossa regiáo é em geral menor do que a observada global­
mente. Isso tem im plicado urna notável m udanpa de natureza 
societaria nos países do MERCOSUL, sob a forma de novas formas 
de controle das corporapóes, como o controle compartilhado que 
tem como acionistas, principalmente, investidores institucionais (es­
pecialmente os fundos de pensáo), tanto nacionais como estrangei- 
ros.

Além disso, os anos 90 tém como característica distintiva, em 
escala mundial, o fato de que, ao contrario do ocorrido em décadas
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anteriores, as F&A constituem o principal objetivo do IDE, em vez 
de investimento destinado à instalando de filiáis e /ou construndo de 
novas plantas igreenfield). Estima-se que o valor das F&A no Brasil 
na década de 90 tenha alcanzado cifras da ordem de US$ 70 bilhóes 
até 1997; a privatizaqào e a liberalizando do IDE teriam sido os 
principáis fatores subjacentes a estes processos. Da magnitude das 
cifras estimadas depreende-se, logicamente, que o valor das opera­
nòes de F&A supera o do IDE na construido de novas plantas, mas 
há, obviamente, superposiqdo entre as cluas categorías.

Nosso foco nesta análise concentrou-se ñas operanòes de F&A 
que tém como objeto de mudanqa de propriedade -  ou como em ­
presas adquiridas -  as firmas já localizadas nos países do MERCOSUL.

Urna das principáis conseqüéncias da integrando pelo MERCOSUL 
foi o aumento do IDE na regido, particularmente entre empresas 
brasileiras e argentinas. Levantamento recente (antes da mudanqa 
no regime cambial brasileiro) mostra que os fluxos entre os dois 
países aumentaran! no final da década relativamente ao restante 
dos anos 90. Os aumentos de IDE sào, inclusive, bastante superio­
res aos aumentos de comércio entre os dois países.

No que diz respeito específicamente às aquisifóes, as F&A cons­
tituirán! unía parte importante do IDE argentino no Brasil em 1990-
1997, mas nào no investimento previsto para 1998-2000: no pri- 
nieiro período teni-se que 63% do IDE ocorrem sob a forma ele F&A 
e o restante, como formando bruta de capital igreenfield  e amplia­
ndo); em 1998 há unía inversáo total dessas proponjòes, quando 
apenas 2% do IDE ocorreriam como F&A. Já quanto ao IDE brasilei­
ro na Argentina, tem-se um quadro coni proponróes mais estáveis: 
de 1990 a 1997, as F&A representaran! 22% do investimento total; 
entre 1998 e 2000, essa proporqào chegaria a 20%. Esses números 
devem ser interpretados coni cautela, obviamente, após a desvalo­
rizando cambiai brasileira.

A base de informanòes construida para esta pesquisa identificou 
641 operanòes no ambito  do MERCOSUL ocorridas no periodo 1992-
1998, concentradas nos très maiores países da regido: Brasil, coni 
329 operanòes, Argentina, com 272, e Chile, coni 40 transanòes. A 
distribuinào clas operanòes é concentrada em poucos setores. O



financeiro é o principal, tanto no tota) dos seis países (89 opera­
çôes) quanto no caso do Brasil (60 operaçôes), mas nâo na Argenti­
na (23), em que ocupa a terceira colocaçào, e no Chile, onde tem 
pouca importancia, com apenas duas operaçôes. Se ao setor finan­
ceiro agregarmos o de seguros, sua importancia cresce ainda mais 
nos très países e, por conseguinte, no total. O setor de seguros 
registrou 19 operaçôes para o total dos países.

O segundo setor em termos do número de operaçôes é o quími­
co, com 71 operaçôes. Isso caracteriza tanto o Brasil quanto a Ar­
gentina. No que toca ao Brasil (42), há apenas très operaçôes tendo 
como adquirentes empresas situadas no MERCOSUL -  no caso, ar­
gentinas. No entanto, das 39 restantes, 25 sào operaçôes de F&A 
nas quais as compradoras sào empresas ou grupos brasileiros, sen­
do que as demais 14 referem-se a compras efetuacias por subsidi- 
árias de ETN. No setor químico, as 26 operaçôes de F&A na Argen­
tina tiveram características um pouco diferentes das ocorridas no 
Brasil. Apenas cerca da metade das operaçôes é representada por 
compras feitas por empresas do mesmo país (14). Das 12 restantes, 
cinco forana compras feitas por empresas com sede no Brasil, sen­
do urna feita por empresa do  Uruguai e outra, por empresa do 
Chile, e cinco por subsidiárias de ETN.

O setor de alimentos vem em terceiro lugar, com 66 operaçôes, 
proporcionalmente mais na Argentina (31 transaçôes, ou 11% das 
F&A no país) que no Brasil (32 operaçôes, ou 9,7% das F&A no 
país). Observe-se que, se a ele agregarmos o de bebidas, como 
fazem outras classificaçôes, a importancia relativa e absoluta para a 
Argentina aumenta ainda mais: com efeito, nâo menos do que 20 
operaçôes de F&A tendo como alvo empresas argentinas de bebi­
das tiveram lugar de 1992 a 1998. Assim, a soma de alimentos e 
bebidas torna esse setor o mais importante em termos do número 
de transaçôes na regiáo como um todo, no período de análise: 96 
operaçôes, num total de 641.

O setor de serviços aparece em quarto lugar, com 55 operaçôes, 
seguido do automobilístico (ai incluido o de autopeças), com 40 
transaçôes. Apresentam ainda concentraçâo relativamente alta de 
operaçôes os setores de comunicaçâo (36), metalurgia (que inclui



siderurgia, com 34 operapóes), bebidas (30), varejo (comercio va- 
rejista, com 28 operapóes), material elétrico e de comunicapóes 
(26), minerais nao-metálicos (materiais de construpáo, com 21 ope­
rapóes) seguros (19) e papel e celulose (18).

A grande maioria das operapóes de F&A ocorre entre empresas 
situadas no próprio país. Assim, por exemplo, no setor de alimen­
tos, das 32 transapóes de F&A verificadas no Brasil desde o comepo 
da década, apenas nove foram operapóes cross borden oito originá- 
rias da Argentina e urna, do Chile. Mas mesmo das 23 restantes, 
apenas oito tiveram firmas brasileiras como adquirentes. Dos 31 
casos de F&A no setor de alimentos da Argentina, seis tiveram 
como adquirentes empresas chilenas e una, urna brasileira. Ao con­
trario do Brasil, porém, a grande maioria das 25 operapóes teve 
como adquirentes empresas argentinas (20).

A intensa reestaiturapáo do setor financeiro no Brasil, represen­
tada por nao menos do que 60 operapóes de F&A identificadas 
desde 1992, é outro caso em que a grande maioria de operapóes é 
de compra de empresas brasileiras por outras brasileiras: de fato, 
54 das 60 operapóes tiveram como adquirentes empresas brasilei­
ras. Mas aqui, ao contrario do setor alimentos, apenas 11 sao opera­
póes que tiveram como adquirentes empresas de capital brasiieiro 
associado a de outras nacionalidades, bem diversificadas. As seis 
operapóes restantes tiveram como compradoras cinco empresas ar­
gentinas e urna chilena. No que loca á Argentina, as mudanpas no 
setor financeiro foram menos intensas do que no Brasil quanto ao 
núm ero  de operapóes. Das 23 operapóes de F&A identificadas, 
cinco tiveram bancos chilenos como adquirentes e urna empresa foi 
comprada por banco brasiieiro. Das demais, 10 sao adquirentes de 
capital argentino e sete, subsidiarias de ETN; logo, ao contrario do 
Brasil, as F&A no setor financeiro argentino tenderam a concentrar 
mais capital em ntáos de nao-argentinos.

O setor de servipos é, por su a diversiclade intrínseca, um caso á 
parte. Das 31 operapóes de F&A identificadas em que firmas brasi­
leiras foram adquiridas, há 30 em que a adquirente é também brasi­
leira, sendo a restante comprada por empresa argentina. Mas, des- 
sas 30, 18 sao empresas nacionais e 12 subsidiarias de ETN. Na
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Argentina, o quaclro das operaçôes de F&A no setor de serviços é 
semelhante ao caso brasileiro, como no exemplo anterior: das 22 
aquisiçôes, quatro sao chilenas (sendo urna, na verdade, de filial de 
ETN no Chile) e duas, brasileiras. As 16 restantes sao realizadas por 
empresas argentinas.

Já no caso do setor automobilístico encontram-se 29 operaçôes 
no Brasil e 11 na Argentina. No caso brasileiro, treze foramcompraclas 
por empresas nacionais, onze, por subsidiarias de ETN e cinco, por 
empresas argentinas. Entre as 11 F&A na Argentina, apenas urna foi 
realizada por subsidiaria ele ETN e ciuas, por empresas argentinas, 
enquanto sete foram realizadas por empresas brasileiras e urna, por 
uruguaia. Houve, portanto, um predominio das empresas brasileiras 
nestes processos de F&A. Das 40 F&A no setor automobilístico 
destes dois países, as empresas brasileiras se destacaram com 50% 
das operaçôes, enquanto as subsidiarias de ETN responderán! por 
30% e as empresas argentinas nào chegaram a realizar 18% das 
F&A.

Os totais confirman! que a maior parte das operaçôes ele F&A é 
realizada entre firmas instaladas no próprio país (82%), unía parcela 
relativamente pequeña do total sendo representada pelas transa- 
çôes cross border ( 18%). No entanto, entre as operaçôes que tém 
como adquirentes empresas no próprio país, urna parte ponderável 
(.41%) -  que chega à maioria no caso de alguns setores -  tem como 
compradoras empresas subsidiarias de ETN. Isso permitiu chegar a 
cerros padróes setoriais, como a seguir.

a) Na industria de alimentos, as empresas argentinas se destaca­
ran! nos processos de F&A. Isso nos leva a concluir que o setor 
alimenticio genuinamente argentino tem mais força, presença, ou 
importancia em seu país do que o setor alimenticio genuinamente 
brasileiro tem no Brasil, onde sao precisamente as subsidiarias de 
ETN que demonstran! grande presença nesse setor.

b) No setor financeiro, tanto as instituiçôes brasileiras como as 
argentinas dominaran! as F&A em seus países de origem. Mas no 
Brasil, nada menos que 72% destas operaçôes foram efetuados por 
empresas brasileiras, enquanto na Argentina apenas 43% das F&A 
foram realizados por empresas argentinas.



c) No setor químico, da mesma forma, empresas argentinas e 
brasileiras foram responsáveis por cerca da metade das F&A em 
seus países de origem: pelo m enos 59% das F&A brasileiras e 
quase 54% das F&A argentinas foram realizados por empresas de 
capital nacional.

el) As empresas nacionais tam bém  dominara as operapóes de 
F&A no setor de servipos: 58% no Brasil, e quase 73% das F&A na 
Argentina, tiveram empresas nacionais como adquirentes.

e) Já o setor automotivo é um em que as operapóes cross border 
dominam as F&A argentinas. E mesmo no Brasil, a soma das opera­
póes cross border com as compras feitas por subsidiárias de ETN 
foram em maior número do que as F&A efetuadas por empresas 
nacionais.

f )  No setor de material elétrico e de comunicapóes, esse padrao 
aparece com clareza ainda maior, dado que a grande maioria das 
operapóes no Brasil foi efetuacla por subsidiárias de ETN.

O movimento das privatizapóes segue os mesmos paclróes per­
seguidos pelas empresas de capital nacional, apontados nos pro- 
cessos de F&A: a) no setor financeiro, as empresas nacionais desta- 
caram-se ñas privatizapóes de bancos estaduais; as operapóes suge- 
rem a preferencia pela aquisipáo da estrutura existente, em vez de 
abrir novas agencias; b) no químico, as empresas nacionais foram 
responsáveis por grande parte das aquisipóes via privatizapáo em 
seus países de origem: quase 39% e 75% das empresas deste setor 
privatizadas no Brasil e na Argentina, respectivamente, foram ad­
quiridas por empresas nacionais.

A importancia das operapóes em que o adquirente é um consor­
cio misto em que operam empresas de país do MERCOSUL é desta­
cada em alguns setores. No caso do Brasil, em minerapáo, química, 
servipos e, especialmente, telecomunícapóes; no da Argentina, em 
energía elétrica, petróleo, telecomunicapóes e transporte.

Do ponto de vista das estratégias empresariais, nao nos parece 
que as do tipo resource seeking tenham tido grande relevancia na 
regiáo -  de fato, os casos de F&A em empresas do setor mineral,



típicos dessa estratégia, sao relativamente poucos. Aínda assim, a 
pesquisa bibliográfica sugere que na Argentina tém sido registrados 
investimientos do  tipo resource seeking  em  setores com o o de 
commodities agropecuarias, petrolíferas e petroquímicas, além de 
mineral. No Brasil, este tipo de investimiento cresceu mais recente- 
mente em parte por causa da privatizapao e da abertura ao capital 
estrangeiro (na minera^áo, especialmente). Os baixos cristos de 
matérias-primas tanto no Brasil quanto na Argentina representan! a 
principal vantagem de localizado  e o fator determinante da deci- 
sáo de IDE (exemplos: setores produtores de óleos, carnes e mine- 
ra<do argentinos).

A pesquisa sugere que na m o tiv ad o  das F&A predominam as 
estratégias m arket seeking, ñas quais a adquirente procura ampliar 
sua fatia de mercado pela compra de urna empresa local, seja por­
que este mercado cresce lentamente -  logo, nao comporta outro 
concorrente -  ou porque deseja aumentar seu poder de mercado, 
seja para apropriar-se de recursos intangíveis detidos pela empresa 
comprada. O mercado interno é o principal fator de atra^ao do 
investimento, seja este greenfield, resultante de privatiza^ao ou de 
operaqáo de F&A. No entanto, em um contexto de abertura comer­
cial as estratégias de m arket seeking  tam bém  incluem apóes de 
racionalizado (que sao, típicamente, de efficiency seeking) a fim de 
melhorar a produtividade e a qualiclacle dos processos e produtos 
desenvolvidos internamente.

A co n c en tra d o  em setores produtores de bens de consumo -  
duráveis e náo-cluráveis -  reforja a sugestáo quanto á importancia 
das estratégias de m arket seeking, isto é, visando á a m p lia d o  das 
fatias de mercado, em diversos casos: alimentos, bebidas e material 
elétrico. Isso aplicar-se-ia, igualmente, a setores produtores de non  
tradables, como os de c o m u n ic a re s ,  financeiro, de servidos e de 
varejo. Claramente, no entanto, em alguns destes casos pode ser 
que se trate de estratégias de asset seeking, como as operaqóes que 
buscam capturar ativos intangíveis de propriedade das empresas 
adquiridas. Os exemplos sao dos setores financeiro e de varejo.

Os casos de efficiency seeking slrategies para alcanzar sinergias 
sao, possivelmente, mais raros (ver, porém, o item seguinte). Aincla



assim, a pesquisa bibliográfica mostrou que na Argentina obser- 
vam-se estratégias com componentes de efficiency seeking nos se- 
tores de com m odities agroindustriais, de alimentos e bebidas, de 
artigos de higiene e limpeza, de eletrodomésticos, de embalagens 
e no complexo automotivo. Em boa parte dos casos, as estratégias 
de efficiency seeking, especialmente as que compreendem a busca 
de sinergias, sao implementadas por firmas que tém como objetivo 
central o aproveitamento do mercado doméstico.

A única industria em que parecem consolidar-se estratégias de 
integraqáo do tipo efficiency seeking  dentro do MERCOSUL é a 
automotiva. E o único setor na Argentina, e um dos poucos no 
Brasil, que ainda conta com um regime especial para regular seu 
desenvolvimento e, em particular, seu comércio com o resto do 
mundo. A busca pela racionalizaqáo se materializa em estratégias 
de efficiency seeking com as quais pretende-se obter economías de 
escala e especializaqáo no ámbito interno da empresa ou grupo -  
ou seja, a realizaqáo e aproveitamento de sinergias - ,  em particular 
dentro do MERCOSUL. Mas vale notar que nern todo investimento 
em racionalizaqáo é efficiency seeking.

Finalmente, as estratégias de asset seeking  se concentran! com 
destaque ñas privatizacóes. Em ambos os países analisados -  Brasil 
e Argentina, mas sobretudo o último -, observa-se que a posiqáo de 
m ercado da firma adquirida tem pesado  mais que seu nivel de 
equipamiento como determinante do investimento. Além disso, as 
privatizacóes representan! urna clara oportunidade para o ingresso 
de IDE, freqüentemente em associaqáo com capitais nacionais e/ou 
de multilatinas. Ao mesmo tempo, sao aquisiqóes que, em diversos 
casos (há exemplos no setor elétrico brasileiro), representan! fu- 
sóes com em presas locáis. Neste último caso há evidencias de 
sinergia entre as em presas que se fundeni, caracterizando mais 
claramente estratégias de efficiency seeking -  além, obviamente, de 
asset-seeking.

O objetivo declarado dos processos de reestruturaqáo patrimonial 
é tornar as empresas e conglom erados de que participant mais 
eficientes e competitivos. Dois fa tores tém sido apontados para 
explicar a recente onda de F&A: o primeiro é o movimento efetua-
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do por conglomerados com negocios em distintos setores que, por 
motivos estratégicos, procuram livrar-se dos negocios acessórios 
para concentrar-se nos principáis, ou core businesses-, o segundo 
seria a necessidacle de obter sinergia pela aquisiyao de empreendi- 
mentos situados no seu setor de atuayao principal. Verificamos na 
pesquisa que o resultado de qualquer destes movimentos é o au­
mento do poder económico das empresas e /ou grupos reestruturados 
nos mercados em que atuam. Assim, amplia-se a definiyáo de mer­
cado relevante para os produtos da empresa ou grupo.
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CAPÍTULO III
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I I n t r o d u q á o

A industria automobilística é um oligopólio internacional com 
longa tradi^áo de influenciar tratados comerciáis e políticas nacio- 
nais. Entre os exemplos notáveis dessa tradi^áo, incluem-se as es- 
tratégias de industrializado do Brasil, Argentina e México ñas dé­
cadas de 50 e 60; o pacto Canadá -  Estados Unidos de 1965; as 
políticas latino-americanas de promopáo de exportapóes nos anos 
1970 e 1980; o acordo VER entre Estados Unidos e Japao, de 1981; 
a recorrente c o m p e t id «  entre governos estaduais na oferta de in­
centivos fiscais, sobretudo nos Estados Unidos, na Uniáo Européia e 
no Brasil; as atuais medidas vigentes no MERCOSUL, etc. Devido ao 
tamanho da industria e aos seus vínculos intersetoriais, as decisóes 
de investimiento feitas pelas montadoras costumam gerar impactos 
nao só no nivel de em prego  e ñas condiqóes de crescim ento  
macroeconómico, mas também no balando de pagamentos e no 
ritmo de progresso técnico do país.

Como essas cifras podem ser fácilmente transformadas em po­
der político, os fabricantes de automóveis tém sido capazes de 
extra ir privilégios governamentais no m undo inteiro há varias déca­
das. Atualmente, com e x c e d o  do Japao -  onde as tarifas aduanei- 
ras para veículos e autopeqas sao nulas, e a única restri^áo á impor­
t a d o  sao as normas de seguranza e de impacto ambiental essa 
industria é protegida em todos os países em que opera.

Reconhecendo a importancia económica e o poder político das 
montadoras, a Comissáo Européia editou, em 1989, o seguinte pro­
tocolo: a) qualquer projeto superior a ECU 12 milhóes, relacionado 
á producáo de veículos ou de motores, que receba auxilio governa- 
mental está sujeito a no tif icad«  prévia á Comunidade. A notifica­
d o  deve indicar os motivos que levaram o governo a conceder o 
apoio, bem como a natureza do projeto, a ser classificada segundo 
as metas perseguidas ñas áreas de reestru tu rado  de plantas indus­
triáis, desenvolvimento regional, introcluqáo de novos produtos e 
processos, P&D em estágio pré-competitivo e custeio de operaqóes 
correntes da empresa; b) os Estados membros devem apresentar



relatónos anuais descrevendo todos os tipos de suporte concedidos 
a essa industria, independentemente de seu valor, seguindo a mes- 
ma metodologia aplicada no item anterior; c) a assisténcia concedi­
da por intermèdio do European Investment Bank também é super- 
visionada; e d) com base ñas informagóes acima especificadas, a 
C o m issà o  e x a m in a  o im p a c to  d o s  p r o je to s  nos  á m b i to s  
macroeconòmico, setorial, regional e social. Todavía, a avaliagao 
final focaliza primordialmente as clistorgóes provocadas ñas condi- 
gòes de concorréncia, tanto entre as firmas européias como em 
relagáo ao resto cío m undo2.

Entre 1989 e julho de 1996, a Comissào analisou 57 projetos à 
luz desse protocolo, no valor total de ECU 5,4 bilhóes de subsidios 
explícitos, que corresponderam a montantes anuais bem inferiores 
aqueles que eram usuais no passaclo. No período de 1977 a 1987, 
os fabricantes de veículos haviam recebido cerca de ECU 26 bi­
lhóes concedidos pelos Estados membros [OJ, C 279, 15/9/97]. Alérn 
ele haver criado um mecanismo transparente para o diálogo com a 
industria, a implementagao do protocolo vem revelando outros mé­
ritos, como o de disciplinar a competigáo entre os governos locáis 
na concessáo de incentivos fiscais, o de reduzir a assimetria das 
informagóes compartilhadas pelo governo e o setor privado e o de 
utilizar exclusivamente instrumentos compatíveis com as normas da 
Organizagao Mundial do Comércio - OMC, evitando, assim, dispu­
tas comerciáis.

Este artigo compara o protocolo europeu com os incentivos con­
cedidos pelo governo brasileiro à industria automotiva a partir de 
1995, visando estabelecer um marco de referencia para urna even­
tual política dos países do MERCOSUL em relagào a esse setor. A 
segáo 2 descreve as normas européias e as características gerais de 
sua implementagào na presente década. Esses elementos servem 
de base para a segáo 3, que examina os beneficios destinados as 
montadoras pelo Decreto 1.761, de 26/12/95, ratificados posterior­
m ente pela Lei 9-440, de 14/3/97. Por firn, a segáo 4 concluí a 
análise sugerindo a convergencia entre os estilos de política indus­
trial do MERCOSUL e da Uniào Européia.

¿ "Community framework on State a íd  to the motor vehicle industry". Officiai Journal o í 
/fie European Communities (OJ), C  123, 18/5/89, p, 3.



11 O  P r o t o c o l o  E u r o p e u

A tabela 1 mostra a d istr ibu ido  geográfica da industria automo­
bilistica em 1995, cu jo tra 90 mais notável é a c o n c en tra d o  da pro- 
d u d o  em très regióes principáis -  Europa, Estados Unidos e Japao 
- ,  responsáveis por  cerca de 80% da oferta global de veículos 
leves (automóveis e utilitários). Nao obstante o dinamismo da in­
dùstria japonesa ñas ultimas décadas, o maior centro de p r o d u d o  
continua a ser a Europa Ociclental', com 33,8% do total mundial. Os 
demais produtores com alguma expressáo internacional -  Coréia do 
Sul, Canadá e Brasil -  representan! menos de 15% da p r o d u d o  
totab. Em 1993, após urna década de esforfos de reestru tu rado  e 
de r e d u d o  continua de postos de traballio, o setor automotivo ain­
da gerava direta e indiretamente 4,5 milhóes de empregos na Uniáo 
Européia, cerca de 15% do mercado de traballio industrial da Comu- 
nidade [Holmes e Smith, 1995].

T a b e l a  1

P rod u < ?áo  M u n d ia l  d e V e í c u l o s  L e v e s  em  1 9 9 5

M il U n id a d e s P e rcen tu a l

Europa O cidenta l 16.147 33,8

Estados Unidos 11.639 24,4

Japáo 9.845 20,6

Coréia do Sul 2.566 5,4

Canadá 2.368 5,0

Brasil 1.462 3,1

Resto do M undo 3.684 7,7

Total 47.711 100,0

Fonie-.- C o m issào  E u ro p é ia  ( 1996).

A Europa Ociclental constituí, d e  falo, um único m ercado, d ad o  que  náo  existem mais 
barreiras com erciáis entre a  Unido Européia e  os m em bros d a  Associagáo Européia 
de  livre Comércio.

' Conforme ocorre com estatísticas mundiais, esses percen tuais a p e n a s  sugerem  or- 
dens d e  g randeza, em  virtude d as inevitáveis dificuldades d e  com pilagáo. Segundo 
os dados d a  Anfavea, por exemplo, a  p rodugáo brasileira de  veículos leves em  1995 
foi d e  1.536 mil unidades, e  nao  d e  1.462 mil, com o indica a  tab e la  1.

#



TABELA 2
M o d e l o s  m a i s  V e n d i d o s  n a  A l e m a n h a  e m  1989 e 1995

%  d o  M e rc a d o %  d o  M e rc a d o

VW  Golf 1 1,4 V W  Golf/Vento 1 1,3

G M  Opel Kadett 7,6 G M  Opel Astra 6,8

VW  Passat 5,5 Audi A4/80 4,6

Mercedes W 124 4,7 B M W  3 -Seríes 4,4

G M  Opel Vectra 4,1 Mercedes C -d ass 4,2

Audi 80/90 3,8 G M  Opel Corsa 3,8

B M W  3-Series 3,3 Ford Escort 3,7

Mercedes 190 3,3 Ford Fiesta 3,6

Ford Escort 2,9 V W  Polo 3,5

Ford Fiesta 2,8 V W  Passat 3,3

Total 49,4 Total 49,2

Fonte: Coïtwssôo Européia (1997).

T a b e  l a  3

M o d e l o s  m a is  V e n d id o s  n a  F r a n ç a  em  1 9 8 9  e 1 9 9 5

%  d o  M e rc a d o %  d o  M e rc a d o

Renault 5 10,4 Renault Ctlo 8,8

Peugeot 205 9,7 Peugeot 306 6,2

Renault 19 7,7 Peugeot 106 6,0

Peugeot 405 6,4 Renault Twingo 5,8

Renault 21 6,2 Renault Laguna/21 4,6

Citroën A X 6,1 Renault 19 4,5

Citroën BX 4,6 Citroën Z X 4,4

Peugeot 309 4,1 Citroën A X 3,8

V W  Golf 3,8 Citroën Xantia 3,5

Ford Fiesta 2,9 Ford Fiesta 3,3

Total 61,9 Total 50,9

Fonte: Comissôo Eurooéio (1997).



TABELA 4
M o d e l o s  m a i s  V e n d i d o s  n a  I t a l i a  e m  1989 e 1994

%  d o  M e rc a d o %  d o  M e rc a d o

Fiat Uno 16,2 Fiat Punto 12,4

Fiat Tipo 11,1 Fiat Uno 6,0

Fiat Pand a 9,5 Fiat Cinquento 4,7

Lancia Y10 5,3 Ford Fiesta 4,4

V W  Golf 3,6 V W  G o lf 4,4

Renault 5 3,2 Fiat Pand a 4,1

Peugeot 205 2,9 Fiat Tipo 4,0

Alfa Romeo 33 2,7 Autobianchi Y10 3,5

Citroën A X 2,3 G M  Opel Astra 3,3

G M  O pe l Kadett 2,3 Peugeot 106 3,3

Total 59,1 Total 46,1

Fonte: Comissöo Européio ( Ì  997)

T A B E L A  5
M e r c a d o  E u r o p e u  d e A u t o m ó v e is  S e g u n d o  a  O r ig e m  d a s  

E m p resa s  em  1 9 8 4  e 1 9 9 4

A n o E u ro p a E sta d o s  U n id o s J a p â o C o ré ia  d o  Sul T o t ci 1

1984 69% 22% 9% 100%
1994 64% 23% 11% 100%

Fonie: CornlsSäo Europém (1997).

Em contraste com sua projegáo internacional e com os 40 anos 
de formagáo do Mercado Comum, a industria automobilística per- 
m a n e c e u  re la t iv am en te  á m argem  do  p ro c e s so  e u ro p e u  de 
integragao. Conforme m ostram as tabelas 2 a 4, ainda boje as 
montadoras concentram suas operagóes em seus mercados nacio- 
nais, com moderadas incursóes no resto da regiao. Cabe registrar, 
entretanto, algumas mudangas recentes. Na Franga, por exemplo, 
os dez modelos mais vendidos, que absorviam 6 l . 9% do mercado 
em 1989, reduziram sua participagao para 50.9% em 1995. Na Ita­
lia, tais parcelas, caíram de 59.1% para 46.1%, entre 1989 e 1994. 
Contudo, a despeito dos elevados investimentos americanos, japo­
neses e coreanos realizados na Europa durante os últimos 20 anos,



as empresas locáis perderam apenas 5% do mercado regional entre 
1984 e 1994, conforme indica a tabela 5-

Da mesma forma, os processos produtivos continuant organizados 
essencialmente em bases locáis. Em 1988, as montadoras européias 
adquiriam, em média, mais de 80% de autopepas de empresas locali­
zadas ñas vizinhanfas de suas in s ta la re s  [Jones, 1992], AJém disso, 
segundo o estudo realizado pela consultoria Ernst & Young para a 
Comuniclacle em 1997, as empresas fabricantes de autopegas sao, em 
geral, controladas por capitais locáis: 86.2% na Alemanha, 60.2% na 
Franga, 57.5% na Itália e 54.4% no Reino Unido [Comissao Européia, 
1997, p. 112], Tais pecu liar idades  retardaran! a adap tagao  das 
m o n tad o ras  as novas conditróes de c o m p e t i d o  in te rnac ional 
estabelecidas a partir dos anos 80. Como observou Dorothea Noble:

European firm s fa c e  issues not fe lt by their competition. 
N ational loyalty inhibits p la n t closure a n d  moves to lower- 
cost locations. Saab a n d  Volvo rejected merger because 
lo g ic a lly  it w o u ld  in vo lv e  p la n t  c lo su re  a t  hom e. 
Volkswagen faced  un ion  action on m oving production  

fro m  G ermany to Spain, a n d  subsequent concern in Spain 
w h en  E ast G e rm a n y  se e m e d  lik e ly  to a t tr a c t  V W  
investment. B rand  loyalty in fluenced European firm s  to 
retain w ide ranges, involving uneconom ic production  
runs. US firm s in Europe have been quicker to standardize  
European models a n d  badge fo r  n a tio n a l p re ference . 
European firm s are beginning to adopt the sam e principle:
Fiat a n d  Rover have talked o f  a jo in t venture to replace 
the Metro, to be Lancia-badged fo r  Fiat. A jo in t research 
project between national rivals Peugeot a n d  R enault was 
a nn o u n ced  in 1990 [.. 7 ( 1992, p. 106).

Assint, em 1989, quando o protocolo automotivo foi assinado, a 
industria européia enfrentava tres desafíos interclependentes: a de- 
fasagem tecnológica ent rela^áo ao Japáo, os novos padróes de 
controle ambiental e o excesso de capacidacle produtiva. Conforme 
documentaran! Womack e outros (1990), o atraso tecnológico podia 
ser resumido por um indicador básico: o tempo de montagem de 
um veículo, cuja média japonesa era inferior á metade da européia.



A questào  ambiental implicava um conjunto de medidas que ia 
além do redesenho dos motores e do aumento de eficiencia no uso 
de combustíveis, envolvendo temas tào variados como engenharia 
de tránsito, horarios de trabalho, normas de segurança ambiental, 
metrología e certificaçào de desem penho de veículos. E a capaci- 
dacle ociosa impunha uma restriçào adicional à definiçào dos inves- 
timentos necessários para superar os dois desafios anteriores, já 
que também se tratava de um problema estrutural de longo prazoh

Do ponto de vista cia Comunidacle, esses problemas correspondían! 
a très prioridades de política económica. A primeira era conter a guer­
ra fiscal entre os governos locáis diante das oportunidades de desen­
volvimiento regional geradas pelas decisóes de investimiento das 
montadoras. Nesta industria, a localizaçào das instalaçôes constituí um 
elemento central das estratégias de competiçào das empresas, tanto 
para aquelas já estabelecidas quanto para os novos competidores, e 
tais opçôes afetam o destino das regióes escolladas. Esta situaçào cos­
tuma originar um leilao de recursos públicos no qual as empresas 
tentam maximizar os beneficios a serem extraídos dos governos, ao 
mesmo tempo em que estes competen! entre si na formulaçào de 
ofertas atraentes. A segunda prioridade era compatibilizar tais privilé- 
gios com as regras de concorréncía fíxadas pelo Tratado de Roma. A 
terceira era nao agravar o problema da capacidade ociosa.

De fato, esses temas já constavam da agenda da Comunidade 
desde o inicio dos anos 80. Em 1982, a Coniissào chegou a formular 
um projeto de protocolo que visava a monitorar a posteriori os subsi­
dios concedidos aos fabricantes de veículos. O projeto discriminava 
os diferentes tipos de auxilios governamentais bem como as ratinas 
para o seu acompanhamento anual. Entretanto, os governos nao con­
seguirán! aprová-lo, devjdo a divergéncias de ordem técnica -  como 
os critérios para analisar os impactos dos subsidios, escopo das ativi- 
dades a considerar, definiçào dos mercados relevantes, etc. -  e polí­
tica, dado que isto significava novas regras supranacionais a serem 
adicionadas as já existentes [Dancet e Rosenstock, 1996].

Nao obstante a  disciplina imposta pe la  C om unidade e  os esiorços d e  reestru turaçâo 
realizados pelas em presas d u ran te  os anos 90, o excesso g lobal d e  c a p a c id a d e  
produliva d a  industria autom otiva eu ropéia  foi d e  28.2% em  1994 e d e  26.4% no ano  
2000, segundo as estim ativas mais recentes (Comissáo Européia, 1997a).



Finalmente, em majo de 1989 o consenso foi alcanzado. O pro­
tocolo restringia-se as montadoras e aos fabricantes de motores, a 
fim de simplificar o monitoramento, e apenas os subsidios a proje­
tos de grande porte seriam objeto ele notificapáo prévia6. Seus prin­
cipios básicos eram os de promover a transparencia das relaqóes 
e n t r e  os g o v e r n o s  n a c io n a is  e a in d u s t r ia ,  a s s e g u r a r  a 
proporcionalidade entre o montante dos subsidios oferecidos e a 
magnitude dos problemas que visam resolver e subordinar as metas 
setoriais e regionais aos interesses gerais da Comunidade. A partir 
de entao, as condipóes de concorréncia no mercado comum euro- 
peu passaram a ser reguladas essencialmente pelas normas cío pro­
tocolo, ao lado de dois outros instrumentos complementares: a tari­
fa de 10% sobre os veículos importados e o peculiar memorando 
de entenciimento assinaclo com o governo japonés em 16 de outu- 
bro de 19 9 1 , destinado a controlar os ñuxos comerciáis com aquele 
país7. Urna inovapáo introduzida pelo protocolo foi a de enunciar as 
modalidades de suporte governamental consideradas legítimas pela 
Comunidade, distinguindo-as daquelas que poderiam ser concedi­
das em caráter excepcional e, sobretudo, daquelas que estariam 
proibidas formalmente. O primeiro grupo incluí os subsidios ao 
desenvolvimento regional, as atividades de P&D, á capacitapáo de 
recursos humanos e á introdupáo de novas tecnologías com efeitos 
sistémicos. O segundo grupo refere-se ao apoio á reestruturapáo de 
empresas em dificuldades, que só pode ser autorizado após deta- 
lhado escrutinio8. O terceiro grupo abrange os esforpos de adapta-

A principio, o tam anho  mínimo dos projetos a  serem  notificados previam ente e ra  de 
ECU 12 mílhóes. Esse limite foi elevado , em  1995, p a ra  17 milhóes. Em 1997, loi 
introduzido um  critèrio dual: projetos superiores a  50 milhóes ou aqueles q u e  tenham  
recebido subsidios superiores a  5 milhóes.

7 O m em orando define quotas anua is de  im portagáo, mas, curiosam ente, nao  indica 
os m ecanism os p a ra  adm inistrar tais metas. Conforme com entaram  Holmes e Smith, 
"it is like the grin on the Cheshire Cat in A lice in Wonderland. A  m easure h a s been 
notitied to GATT, but the m easure itseit does not actually exist. " (1995, p. 147).

8 Conforme esclarece a  segdo 3 do protocolo, "in principle, rescue and  restructuring 
a id  should only be approved in exceptional circumstances. The a id  must be linked to 
a  satisfactory plan, and  only granted where it can  be demonstrated that the Community 
in teres t is best served b y  keep ing a m a n  ufacturer in bus in ess and  b y  reestablishing its 
viability. It will be  necessary to ensure that the a id  will not allow  a  beneficiary to 
increase its market share at the expense of its unaided competitors. In  cases where 
certain com panies still have  excess capacity, for example, in the com m ercial vehicle 
sector, the Com m ission m ay require reductions in capacity in order to contribute to 
the overall recovery of the sector". {OJ, C 123, 18/5/89, p. 3).



gao as* hormas ambientáis -  porque sao metas impostas pela legisla- 
gao da Comunidacle, a serem cumpridas com recursos próprios das 
empresas -  e as atividades operacionais das empresas.

Conforme mostra a tabela 6 , dos 57 casos examinados entre 
maio de 1989 e julho de 1996, oito projetos localizados em quatro 
países (Italia, Alemanha, Portugal e Espanha) absorveram cerca de 
90% dos subsidios. Fíat e Volkswagen forarn as em presas mais 
beneficiadas, participando nos seis maiores empreendimentos, que 
corresponderam a 83-3% dos ECU 5,4 bilhoes doados pelos gover- 
nos europeus a essa industria durante o período em análise. De 
fato, um único projeto da Fiat consumiu mais da metade dos recur­
sos, enquanto que os projetos da Volkswagen receberam cerca de 
26% daquele total.

Esses oito projetos também revelam o estilo de conduta adotado 
pela Comissáo Européía após a edigao cío protocolo de 1989. O 
projeto da Fiat, por exemplo, foi submetido a consideragao da Co- 
munidade em 15 de abril de 1991 e deu origem a 15 meses de 
debates, nao obstante o consenso preliminar quanto aos méritos do 
empreendimento. Os ECU 2,9 bilhoes de subsidios destinavam-se a 
apoiar os investimientos da empresa no período 1991-1995, visan­
do a transferir 55% de sua capacidade produtiva para a regiáo do 
Mezzogiorno, no sul da Itália. O projeto iria gerar, direta e indireta- 
mente, 30 mil novos postos de trabalho na regiao, além de assegu- 
rar a manutengáo de outros 8 mil já existentes e criar pelo menos 
12 mil novos empregos fora da regiao. Outra meta importante era a 
de elevar os índices de produtividacle da empresa aos níveis da 
fronteira tecnológica internacional, mediante a introdugáo de pro- 
cessos produtivos inéditos na Europa. Tais propósitos eram conver­
gentes com as prioridades do governo italiano quanto a melhoria 
das condigóes de vida no Mezzogiorno, que sempre contaran! com 
o apoio político da Comunidade.

#



P r in c ip á i s  P r o j e t o s  S u b s id ia d o s  p e la  C o m u n id a d e  n o  

S e t o r  A u t o m o t r iz ,  1 9 8 9  - 1 9 9 6

T a b  e la  6

(Milhóes de ECU)
D a ta ' E m p re sa V a lo r  d o  A u x ilio

93/C 37/15 11.02.93 Itá l ia F ia t 2 . 9 0 3

91/C 257/05 03.10.91 P o rtu g a l F o rd -V o lk s w a g e n 547

94/L 385/01 31.12.94 A le m a n h a V o lk s w a g e n 304

96/L 88/07 05.04.96 E sp a n h a S E A T -V o lk s w a g e n 283

96/L 308/46 26.06.96 A le m a n h a V o lk s w a g e n 2 8 3

95/C 298/09 11.1 1.95 I tá lia F ia t-P e u g e o t-C itro ë n 2 2 9

93/C 43/14 16.02.93 A le m a n h a O p e l Ì 3 2

97/L 6/34 30.07.96 E s p a n h a S uzuk i 131

Total _ 4 .8 1 2

H  Ediçôo do O f f i c ia l  Journo/ em que aparece a descriçàa do projeto e o decisóo do Comissao.

A discussâo que precedeu a aprovaçào do projeto concentrou-se 
em très pontos. O primeiro era o de que a Fiat estava operando em 
1991 a 75% de sua capacidade, e os novos investimentos dariam 
origem anualmente a 450 mil carros e 800 mil motores. Logo, a 
empresa teria que se comprometer a reduzir, em carâter perm anen­
te, sua capacidade produtiva no norte da Itâlia. O segundo ponto 
dizia respeito à relaçào entre os subsidios oferecidos e o impacto 
regional do projeto. Neste caso, tratava-se, basicamente, de averi- 
guar a fidedignidade das projeçôes da empresa e quantificar as 
desvantagens iniciais de localizar a produçào no Mezzogiorno. O 
terceiro ponto era o de avaliar os efeitos sistêmicos das inovaçôes 
que seriam introduzidas coin o projeto, e a conclusâo nào poderia 
ter sido mais favorâvel à Fiat, conforme atestam estes comentârios:

From its exam ination  the Commission is satisfied that the 
innova tive  p rogram m e is p a rticu la rly  am bitious a n d  
genuinely innovative at C om m unity level. I f  successful, it 
implies achieving exceptionally high levels o f  autom ation  
a n d  productivity, world firs t standards o f  flexibility, speed 
in m odel changeover, system  reliability  a n d  p ro d u c t 
design, with particular regard to aerodynam ics a n d  fu e l  
efficiency. On the other h a n d  there are considerable risks 
entailed in the program m e by virtue o f  its very innovative



character. Given these considerations [...], the Commission 
can accept the a id  [...] notified by y o u r  G overnment as 
co m pa tib le  w ith  the fra m e w o r k  on State a id  to the  
industry. [Of C 37, 11/2/93, p. 19].

Nem sempre o período de análise dos projetos foi longo. A jo in t  
venture  Ford-Volkswagen para estabelecer urna planta em Setúbal, 
Portugal, foi apresentada em 16 de abril de 1991 e aprovada em 31 
de outubro daquele ano, sern qualquer objegao. A Comissao resol- 
veu ainda co-financiar o projeto, a fim de fortalecer os com ponen­
tes relativos ä capacitagäo de recursos humanos e aos investimien­
tos em infra-estrutura regional. Da mesma forma, os ECU 229 mi- 
lhöes de subsidios concedidos pelo governo italiano ao consorcio 
Fiat-Peugeot-Citroén para modernizar urna fábrica em Abruzzo fo- 
ram aprovados rápidamente.

Entretanto, os investimientos realizados pela Volkswagen e Ge­
neral Motors (Opel) na antiga Alemanha Oriental após a reunificagäo 
provocaran! graves confrontos entre a Comissao e o governo ale- 
mäo. Segundo o parecer da Comissao, os auxilios concedidos viola- 
vam as regras do Artigo 93 do Tratado de Roma, promoviam urna 
expansáo indevicla da capacidade produtiva da industria no ámbito 
do mercado europeu, distorciam as condigoes de concorréncia e 
eram incompatíveis com os critérios de desenvolvimento regional 
fixados pelo protocolo de 1989. Um trago notável deste conflito foi 
o de que, apesar da extensáo das divergencias e da atitude irredutível 
da Comissao ao impor as normas comunitárias, o espago para nego- 
ciagáo foi continuamente preservado, como revela esta nota:

In  early January  1993 , a t a  tim e when the Commission 
h ad  completed its analysis o f  the case a n d  was ready to 
ta k e  a f i n a l  d e c is io n , V o lksw agen  in fo r m e d  the  
C om m ission o f f  the record th a t it was review ing  its 
investm ent p lans in the new  Länder a n d  suggested that 
the Commission defer its decision un til completion o f  that 
review. The suggestion was supported by the G erm an  
authorities. [OJ, L 308, 29/11/96, p. 47].



Um detalhe fundamental foi a transparencia da polémica, que ao 
invés de ficar restrita á confidencialidade dos gabinetes, foi exten­
samente relatada no diário oficial da Comunidade.

Divergencias similares também ocorreram com os projetos da 
Suzuki na Andaluzia e da Volkswagen na Catalunha. Tal como no 
caso da Alemanha, os subsidios só foram aprovaclos pela Comissao 
depois que o governo espanhol reclefiniu os projetos segundo as 
normas comunitarias. Nao obstante esses incidentes, dos 57 casos 
examinados pela Comissao entre 1989 e julho ele 1996, apenas 2 
foram vetados completamente [Comissao Européia, 1996a].

Em 1996, a Comissao contratou a empresa EuroStrategy Consultants 
para avaliar o protocolo automotivo, focalizando especialmente os 
resultados obtidos na regulapáo das condipoes de concorréncia no 
mercado europeu e no controle dos incentivos ao desenvolvimento 
regional. O estuclo constatou que o protocolo havia cumprido suas 
metas principáis e sugeriu alguns ajustes operacionais, como o de 
refinar a metodología das análises custo/benefício. Adveio daí urna 
providéncia importante, introcluzida em 1997, que foi a de explicitar 
o conceito de mobilidade geográfica, cuja aplicapáo intuitiva havia 
o r ie n ta d o  varias d ec iso es  da C om issao  nos anos  iniciáis da 
implementapáo do protocolo. Segundo este conceito, para demons­
trar a necessidade ele um incentivo regional, a empresa recipiente 
tem que provar que existe, na Europa, urna localizapáo alternativa 
mais eficiente para o projeto ou alguma de suas subclivisóes, e o 
montante do subsidio eleve corresponder a diferenpa entre os custos 
de produpáo ñas duas localidades. Assim, ficam proibidos os subsidi­
os a projetos sem mobilidade geográfica, isto é, quando sua localiza­
páo já é a alternativa mais eficiente para a empresa.

Talvez clevido aos problemas técnicos e políticos que antecede- 
ram a edipáo do protocolo em 1989, os documentos da Comissáo 
procuram descaracterizá-lo como instrumento de política industri­
al9. Entretanto, conforme vimos acima, seu principal mérito tem

9 Por exemplo, segundo um a versâo mais recente do protocolo, de  15/9/97, "the assessment 
0/  a id  m ust lake  account o l genera l econom ic a n d  industrial factors, sectoral 
considerations and  regional, environmental and  social factors. The Commission does 
not intend, however, to im pose an industrial strategy on the sector C 279, p. 4).



sido, justamente, o de enfrentar os très desafios clássicos de políti­
ca industrial, que sào os de manter coerência em relaçào as demais 
políticas públicas, impedir que os instrumentos sejam capturados 
por intéresses particulares e corrigir a assimetria dos conhecimen- 
tos detidos pelo governo e o setor privado. Tais normas constituem, 
portanto, um marco de referencia útil aos países do MERCOSUL, 
cujos governos estáo comprometidos com a implantaçào de urna 
política regional para o setor automotivo a partir de 2005, nao 
obstante as dificuldades discutidas a seguir.

I II  O  C a s o  B r a s i l e i r o

Além de haver instalado a indùstria automobilistica no Brasil, o 
governo Kubitschek inaugurou o estilo de intervengao estatal que 
nos 30 anos seguintes serviu de m odelo  para as estratégias de 
s u b s t i t u i d o  de  im por taqóes  na América Latina. As m ed idas  
implementaclas pelo Grupo Executivo para a Indùstria Automotiva - 
GEIA a partir de 1956 compreendiam dois subconjuntos de instru­
mentos. Por um lado, o governo procurou consolidar diversos tipos 
de incentivos que até entao haviam sido usados de forma parcial 
em tentativas anteriores de desenvolvimento industrial na regiào. A 
coletanea incluía a reserva do mercado doméstico para as firmas 
instaladas no país, isengào de impostos ñas importagóes de bens de 
capital e outros insumos, redundo de outros tributos domésticos, 
preqos subsidiados de energia e auxilios eventuais para despesas 
de instalando. Por outro lado, o GEIA supervisionava o cumprimen- 
to das metas assumidas pelas empresas em troca dos incentivos, 
especialmente quanto aos prazos de nacionalizando do processo 
produtivo. Como descreveu Helen Shapiro:

Os incentivos financeiros mais importantes do p lano  en- 
volviam os subsidios destinados a transagoes cambiáis. 
D urante este período, o pa ís  alocou quotas cam biáis a 
cinco categorías segundo sita essencialidade, sendo a taxa  
de cambio f in a l  em cada urna dessas categorías fix a d a  
através de leilóes. Crioit-se, com isso, u m  sistema híbrido,



parte determ inado pelo mercado, parte determ inado p o r  
quotas. [...]Ms' empresas antomobilísticas estrangeiras es- 
tavam  qnalificadas para  usufruírem  dos beneficios p ró ­
vidos pela instnigáo 113 -  nina m edida política em itida  
pelo Conselho M onetàrio em 1955 pern iitindo que todo 
equipa m ento  que entrasse no p a ís  como investim ento  
estrangeiro di reto fosse importado setn cobertura cam bi­
al. empresas poderiam , portanto, ignorar o sistema de
leilòes e evitar a laxa em butida ñas transagdes cambiáis.
[...] As quotas cambiáis eram reservadas para  a importa- 
gao de pegas nao p roduzidas no pa ís; além disso, tais 
quotas eram oferecidas a taxas subsidiadas que variavam  
de acordo com o tipo de veículo. Importagóes de produ- 
tos relacionados a automóveis estavam isentas de tarifas 
alfandegárias e de impostos sobre vendas. Finalmente, as 
empresas autom otivaspodiam  se cand ida tar aos créditos 
e avais oferecidos pelo B anco N acional de Desenvolvi- 
mento Econòmico (BNDE) (1997, p. 33)-

Tais privilégios visavam a atrair o interesse das montadoras ame­
ricanas, acostumadas até entào a suprir o mercado brasileiro a partir 
de suas matrizes, e céticas quanto às metas do governo, devido as 
reduzidas climensoes do mercado e à fragilidade da infra-estrutura 
industrial do país. Além disso, como argüiu Guimaráes (1981), as 
prioridades internacionais daquelas corporapóes naquele momento 
estavam concentradas em expandir suas operapóes na Europa. Nao 
obstante o em penho pessoal do presidente Kubitschek, que acom- 
panhava de perto as negociapóes [Shapiro, 1997], os incentivos 
foram insuficientes para alterar a conduta das empresas americanas, 
que só viriam a se instalar no Brasil no final da década seguinte. 
Entretanto, "... ao mesmo tempo em que a Europa se constituía na 
principal fronteira de expansáo das firmas norte-americanas, os pa­
íses em desenvolvimento se tornavam a fronteira de expansáo das 
firmas européias.” (Guimaráes, 1981, p. 136). Assim, para empre­
sas como Volkswagen, Mercedes Benz e Scania Vabis, os incenti­
vos oferecidos pelo governo  brasileiro revelaram-se atraentes e 
oportunos, e permitiram a realizapao dos planos de JK.
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A experiencia brasileira inspirou os projetos industrializadores 
dos presidentes Arturo Frondizi (1958-1962), na Argentina, e Adolfo 
López Mateos (1958-1964), no México, cujos governos tam bém  
conferirán! importancia estratégica ao setor automotriz. O presiden­
te López Mateos chegou a enviar, em 1959, urna equipe ao Brasil 
com o objetivo de levantar as informagóes disponíveis sobre o 
desem penho  do GEIA, discutir com os técnicos ciesse órgao os 
obstáculos enfrentados ao longo da implementagáo do programa de 
metas e sugerir as adaptapóes necessárias as concligóes mexicanas. 
Daí surgiu o Decreto Automotivo de 1962, cuja orientagáo geral era 
similar as medidas lanzadas com a criagáo do GEIA em junho ele 
1956 , embora introduzindo novas com ponentes intervencionistas, 
como a limitapáo do número de firmas autorizadas a operar no 
mercado mexicano, a composipáo acionária dos investimentos, os 
tipos de veículos a serení produziclos, os critérios de padronizagáo 
das autopegas e o tempo mínimo de permanencia dos modelos no 
mercado [Bennett e Sharpe, 1985].

Isengóes fiscais e reserva de mercado tornaram-se a marca re­
gistrada da política industrial brasileira nos anos 60 e 70. Embora 
definidas como instrumentos transitorios, de estímulo ao estabeleci- 
mento de novas atividades no país, tais regalías continuaran! bene­
ficiando, em graus variados, a maioria dos segmentos industriáis até 
o final da década de 80. A industria automobilística conseguiu pre­
servar os seus privilégios nao só ao longo desse período, mas, 
sobretudo, após a abertura comercial do governo Collor. Na verda- 
de, nem mesmo durante o breve intervalo de sete meses, entre 
agosto de 1994 e marpo de 1995, em que as tarifas aduaneiras 
sobre veículos foram reduzidas a 20%, este setor perdeu a singula- 
ridade de ser o mais protegido da economía. Naquele momento, a 
taxa média de protegáo efetiva no país era de 12 ,3%, e veículos 
recebiam 44.6%; em julho de 1993, tais cifras haviam sido, respec­
tivamente, de 14,5% e 129,8%. Em dezem bro  de 1995, após o 
Decreto 1.761, a clisparidade atingiu o seu máximo histórico: 12,9% 
e 270,9% [Kume, 1996],



T abe la 7

P r o d u q à o  e E x po r t a q a o  B rasileira  de V eìc u lo s

(Mil Unidades)

Produ^áo E xportado Exp./Prod. (%)
1980 1.165 157 13,5
1982 859 173 20.1
1984 864 196 22,7
1986 1.056 183 17,3
1988 1.068 320 30,0
1990 914 187 20,5
1992 1.073 341 31,8
1994 1.581 378 23,9
1996 1.813 306 16,9

Fonie: Anfavea.

TABELA 8

D e st in o  d a s  E xpo r t a q ó es  B rasileiras  de V e ìc u l o s , 1 9 8 6  -  1 9 9 5
(Percentagens)

1986 1988 1990 1992 1995

A m é rica  Latina 39 33 39 70 69
A m é rica  d o  N orte 16 33 13 13 1
Eu ropa 19 22 38 12 15
Resto d o  M u n d o 26 12 10 5 15

Total 100 100 100 100 100

F o r i lo  Anfavea.

Conforme mostram as tabelas 7 e 8 , desde o inicio dos anos 80 a 
p rodufáo  brasileira de automóveis já havia adquirido as característi­
cas de urna industria madura. Com urna capacidade produtiva supe­
rior a um milháo de veículos anuais, seu coeficiente exportador 
freqüentemente estava acima de 20%, chegando, as vezes, a 30%; 
e embora seu mercado externo tenha se concentrado na América 
Latina na presente década, já houve m omentos em que rnais da 
metade das exportaqóes estiveram dirigidas aos países industriali­
zados, o que demonstra sua capacidade de atender aos padróes 
internacionais de qualidade. Em contraste com as vicissitudes que



justificaran! as medidas pioneiras de JK, o Brasil é boje urna das 
áreas prioritárias para as montadoras. Urna vez harmonizadas as 
conclipóes de concorréncia no MERCOSUL, a regiáo constituirá o 
quarto mercado mundial, depois da Europa, NAFTA e Japao, e ocu­
pará o primeiro lugar quanto ao crescimento potencial.

Ainda que dispondo de condipóes privilegiadas para enfrentar a 
concorréncia das importapóes, a industria automobilística brasileira 
reveiou urna concluta de livro-texto após a abertura da economía: 
melhorou a qualiclade dos produtos, reduziu os prepos e elevou a 
produtividade. Como mostrou Fonseca (1996), entre 1990 e 1994 
as montadoras realizaran) um esforpo ¡novador sem precedentes na 
historia do país. Além disso, de marpo de 1992 a clezembro de 
1995 os prepos reais dos carros nacionais caíram 40%, enquanto 
que a produpáo de veículos por em pregado passou de 7,8 para 
15,6 entre 1990 e 1995 [Bedé, 1997]. Como advertirán) Quadros 
Carvalho e outros (1997), isto nao significa que a produtividade 
tenha duplicado, porque as empresas mudaran) de perfil neste pe­
ríodo, intensificando a produpáo de veículos mais leves e reduzin- 
do o grau de integrapao vertical. Contudo, o aumento de eficiencia 
foi inequívoco, ratificando as evidencias levantadas por Fonseca 
( 1996) quanto ao ritmo das inovapóes tecnológicas.

Assim, em meados dos anos 90, os fabricantes de veículos insta­
lados no Brasil encontravam-se numa situapáo particularmente pro­
picia á adopáo de medidas similares áquelas descritas na sepáo 
anterior, que teriam permitido, por um lado, dar continuidacle as 
transformapóes iniciadas com a abertura e, por outro, acelerar o 
processo de integrapao no MERCOSUL. Entretanto, em 1995, o go- 
verno preferiu reeditar o padráo de política industrial inaugurado 
por JK e que havia alcanpado seu apogeu no governo Geisel. Em 
29 de marpo, o Decreto 1.427 elevou para 70% as alíquotas do 
imposto de importapao de veículos, e no dia seguinte ao natal as 
montadoras foram contempladas com um outro presente: o Decreto 
1.761, posteriormente transformado na Lei 9-440, de 14.3.97, que 
instituiu o chamado regime autom otivo brasileiro. Retomando a tra- 
dipáo de combinar subsidios com barreiras comerciáis, as montadoras 
voltaram a operar sob as seguintes condipóes: impostos de importa- 
pao reduzidos (entre 90 e 100%) para compras de bens de capital,



autopepas e componentes, sob o compromisso de adquirir no mer­
cado interno montantes equivalentes às importacòes, que por sua 
vez estavam condicionadas ao desem penho exportador da empre­
sa; isenpào do imposto de renda sobre os lucros e de outros tributos 
domésticos, como o imposto sobre produtos industrializados (IPI) e 
o imposto sobre operapòes financeiras (ÌOF); redupáo ele 50% ñas 
alíquotas dos veículos importados pelas montadoras; e limite míni­
mo de 60% para o índice de nacionalizapào da produpáo.

Segundo os dados do MICT e da Secretaria da Receita Federal, 
em 1998 foram registrados R$ 3,9 bilhóes de investimentos das 
montadoras e R$ 920 milhóes ele renuncia fiscal sob o amparo do 
regime automotivo. Como vimos na sepáo anterior, na Uniáo Euro- 
péia, cuja indùstria é cerca de clez vezes maior que a brasileira, os 
subsidios anuais desde  1989 tem sido, em mèdia, de ECU 770 
milhóes, que, à taxa de cambio de marpo ele 1998, corresponden! a 
R$ 950 milhóes, aproxim adam ente. Com a eventual excepáo da 
Indonèsia, nào há registro contemporáneo de outro país no planeta 
que conceda 270% ele protepáo efetiva as montadoras, além de 
24% de incentivos fiscais federáis para investimentos e ele outros 
beneficios estacluais, comentados a seguir.

No momento em que a principal prioridacle macroeconómica do 
país era consolidar a estabilidade dos prepos domésticos, o regime 
automotivo nào só criou urna nova fonte de gastos públicos federáis 
como abriu o precedente para a guerra fiscal entre os governos 
estaduais. Como notou um editorial da Follia de Sao Paulo:

O endiuiclado Paraná em penbará até US$ 300  milhóes 
para  se tornar sòcio da Renault em investimentos de cer­
ca de US$ 740 milbòes. E nào é só. [...] A empresa a inda  
serápresenteada com um  terreno de 2 ,5  milhóes de metros 
quadrados e a fábrica  deixará de pagar IPTU e ISS por  
d ez anos. I...] A inda  em 97, o governo do Rio Grande do 
Stil fo i  obrigado por decisáo jud icia l a revelar que havia  
fornecido  ci Genera! Motors R$ 253 milhóes a título de 
empréstimo. M inas Gerais emprestará á Mercedes Benz, 
segundo o faturcim ento da empresa, até R$ 700 milhóes 
sem juros nem  corregào- isso além das isengóes de im ­
postes. A ansia de governos estaduais por a trair investi-
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me utos comprometendo recursos presentes e receitas f u ­
turas parece ter levado a guerra fisca l ao paroxism o. Nesse 
ritmo, fa lta  pouco p a ra  que os ditos investimentos estran- 
geiros possam ser considerados como fa ch a d a  p ara  gas­
tos estatais ” (1/2/98).

No ámbito doméstico, além da política macroeconómica, o pro­
tocolo automotivo tem dificultado a aqáo do governo em duas ou- 
tras áreas importantes: a de comércio exterior -  porque revelou a 
fragilidade do marco institucional que regula a política de abertura 
-  e a de defesa da concorréncia, porque elevou ainda mais o poder 
de m ercado de um grupo de em presas oligopolistas. No plano 
internacional, o protocolo expós o governo a um desgaste junto á 
OMC, porque viola explícitamente diversas normas acordadas na 
Rodada Uruguai, bem como outras mais antigas, como a de conce­
der subsidios vinculados ao desem penho exportador. De fato, esse 
desgaste tornou-se um processo cumulativo, como atesta o Decreto 
2.307, de 20/8/97. Para contentar aqueles países cujas empresas 
nao possuem filiáis no Brasil e que, portante, foram excluidos dos 
beneficios do protocolo, o governo acabou introduzindo urna distorqáo 
adicional na política de importaqoes, ao reduzir em 50% as alíquotas 
do imposto de importaqáo para urna quota anual de 50 mil veículos, 
distribuida entre a Uniáo Européia, o Japáo e a Coréia do Sul10.

I V  CONCLUSÁO

O protocolo automotivo da Uniao Européia é urna dem ons trado  
eloqüente de que as regras da OMC permiten! um ampio espaqo 
para o exercício de políticas industriáis. Nao por acaso, os incenti-

Ao regu lam en lar esse decreto, o Ministro d e  Indústrio e  Comércio estabeleceu, atra- 
vés d a  portaría 108, d e  21/8/97, restriçôes quantítativas ra ram en te  a lc a n ç a d a s  d u ­
ran te  a  e ra  d a  subslituiçâo de  im portagóes. Dos 50 mil carros, autorizou a  en trad a  de 
urna Bugatti no terceiro trimestre d e  v igéncia d a  portaria , urna Lam borghini no 
quarto  trimestre, duas  Bentley, um  Rolls Royce e  très Lotus, assim com o as dem ais 
49,992 viaturas, dev idam en te  especificadas trim estralm ente por país d e  origem  e 
m arca  do veículo. Contudo, a  portaria nao  esclareceu  os critéríos usados p a ra  iden­
tificar o seleto grupo  d e  com pradores dos oito autom óveis d e  luxo.
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vos considerados legítimos concentram-se na promopao da inova- 
pao tecnológica, que  é a única atividade capaz de sustentar a 
competitividade internacional das empresas no longo prazo. Por 
outro lado, as limitapóes impostas aos governos nacionais sao justa­
mente aquelas que visam subordinar programas setoriais e regio- 
nais aos interesses permanentes da Comuniclacle, como a preserva- 
pao da estabilidade macroeconómica, do meio ambiente e da segu- 
ranpa pública. De fato, como bem ilustra o regime automotivo bra- 
sileiro, os governos só entram em conflito com as normas da OMC 
quando adotam políticas inconsistentes com suas próprias priorida­
des.

Em virtude de ser urna regiáo estratégica para os investimientos 
das montadoras, o MERCOSUL continuará submetido as pressóes 
clientelistas discutidas ñas sepóes anteriores, a menos que adote 
disciplinas similares as européias. Conforme vimos, a aplicapáo des- 
sas normas nao é automática nem isenta de conflitos, mas demons- 
trou ser urna solupáo eficaz para lidar com as peculiaridades da 
industria automobilística. Os países do MERCOSUL mostrara m-se 
inclinados nesta direpáo, quando assinaram em Fortaleza, em de- 
zembro de 1996, o Protocolo de Defesa da Concorréncia, embora, 
como indicado em Tavares e Tineo (1998), esse protocolo tenha 
ainda um longo percurso a cumprir antes ele se tornar efetivo. A 
inclusao do setor automotivo na agenda do protocolo de Fortaleza 
nao só estimularía a conclusao do programa de trabalho ali definido 
como geraria um tema oportuno para a cooperapáo institucional 
com a Uniáo Européia.
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I  I n t r o d u c a o

Existe certo consenso de que o crescimento comercial no ámbito 
do MERCOSUL (Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai) nos anos 90 
foi resultado do estabelecimento de preferencias comerciáis, que 
foram sendo aprofundadas a partir de junho de 19 9 1 , com vistas a 
formapao de urna uniáo aduaneira em 19952. Neste contexto, foi 
adotada urna tarifa externa comuna desde janeiro de 1995, que tem, 
de modo sugestivo, elevado o comércio entre essa regiao e o resto 
do mundo, embora a taxas inferiores as verificadas para o comércio 
regional. O crescimento anual da corrente de comércio dentro do 
MERCOSUL foi de 25,6% neste período. O total das exportapoes 
entre os seus signatarios, que em 1980 correspondiam a 8 ,9% das 
exportapoes totais, alcanparam a marca de 21,5% em 1998. Nesse 
mesmo período, as exportapoes para o resto do m undo aumenta­
ran!, anualmente, 5,7% e as importapóes, 19,1% a.a..

Os resultados acima citados tém sugerido para alguns autores 
[Yeats, 1996] que o MERCOSUL seria um acordo propiciaclor de 
redupáo de bem-estar na medida em que os efeitos de desvio de 
comércio tenderiam a superar os efeitos de criapáo de comércio. 
No entanto, existem diversas restripoes á eleipáo dos conceitos de 
criapao e desvio de comércio como critérios para a avaliapao dos 
acordos de preferencia comercial.

Primeiro, as estimativas de criapao e desvio de comércio sao 
usualmente calculadas por meio de modelos de equilibrio parcial 
em que sao desconsiderados os efeitos secundarios da libera lizapao, 
como a utilizacao de insumos importados mais baratos na produpáo 
dos bens domésticos. Segundo, a avaliapao dos acordos comerciáis 
deve incorporar os efeitos dinámicos associados a economías de 
escala, ñuxos de investimentos, incorporapao tecnológica e ganhos

Ver especialm ente o anexo 1 do Tratado d e  Assungáo, firmado em  26 d e  m argo de 
1991 pelos países participantes do acordo  MERCOSUL, que  dispóe sobre a  liberagao 
com ercial na  regido, re lacionando  os percentuais d e  desg ravagáo  a té  31 de  dezem- 
bro de  1994, bem  como o núm ero de  produtos com preendidos ñas listas de  excegóes 
por país.
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decorrentes dos processos de aprendizagem, por exemplo, e que 
nao sao captados pelas análises estáticas contidas naquelas estimati­
vas3.

O Tratado de Assunçâo dispóe sobre a constituiçào do acordo 
MERCOSUL, e um dos objetivos refere-se ao aprim oramento da 
competitividade dos países-membros na economía mundial. Do ponto 
de vista normativo, o MERCOSUL está inserido num projeto de regi­
onalismo aberto, no quai a integraçào económica é entendida como 
um veículo para que os países membros aumentem suas participa- 
çôes no mercado mundial em seus segmentos de maior dinamismo. 
Como a competiçào internacional atualmente baseia-se fortemente 
em atributos extrapreços, a concepçào de integraçào regional a ber­
ta observa o suporte tecnológico das empresas e setores como a 
principal variável que resume a competitividade setorial. Um proje­
to de integraçào entre países tende a privilegiar, portanto, a associ- 
açào das forças competitivas originadas nos processos de inovaçào 
tecnológica dispersos entre os países signatários.

Este capítulo contempla justamente a) urna avaliaçâo das dife- 
renças entre as trocas internacionais dentro do MERCOSUL e as 
deste com o resto do mundo; b) a qualificaçâo dos elementos causa­
dores desta distinçâo; e c) a mensuraçâo dos efeitos para as econo­
mías dos países que fazem parte do MERCOSUL.

A metodología está centrada nos fluxos comerciáis do MERCOSUL 
com os outros conjuntos de países que também efetuaram acordos 
de preferencias regionais, como a Uniáo Européia (Alemanha, Aus­
tria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlandia, França, Grécia, Irlan­
da, Italia, Países Baixos, Portugal, Reino Unido e Suécia), NAFTA 
(Estados Unidos, México e Canadá), ASEAN (Brunei, Filipinas,

Buitelaar (1993) exam inou o com ércio d e  13 países d a  América Latina e C aribe p a ra  
os períodos d e  1978-1980 e 1988-1990. O autor mostra que  o comércio intra-regional 
d e se m p e n h a  um  p a p e l e sp e c ia l n a  m ed id a  em  q u e  industrias in tensivas em 
tecnología, ausentes do com ércio com  o resto do mundo, tém partic ipagáo  relevanle 
no ám bito regional. Sob esse prisma, o com ércio intra-regional perm ite ganhos de 
econom ía d e  escala, experiéncia no comércio exterior e possibilidades d e  associagáo 
entre firmas em  setores que  teriam, num  primeiro momento, m aiores enlraves p a ra  a  
en trad a  nos m ercados dos países desenvolvidos. O desvio d e  comércio, portanto, 
num a perspectiva d inám ica, seria gerado r de  ganhos p a ra  os países-m embros, ao  
permitir o aprím oram enlo  das indúslrias intensivas em  tecnología.
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Indonèsia, Malasia, Tailandia, Vietnà, Sarawak e Cingapura), Comu- 
nidade Andina (Bolivia, Equador, Peru, Colombia, Venezuela) e 
Associapào Latino-americana de Desenvolvimento Industrial -  ALADI 
(Argentina, Brasil, Paraguai, Uruguai, Bolivia, Equador, Peru, Méxi­
co, Colombia, Venezuela e Chile). Este último reúne tanto os países 
do MERCOSUL quanto os do Pacto Andino, incluindo também o 
México, que em 1992 passou a fazer parte do NAFTA. Portanto, os 
países do MERCOSUL foram excluidos da ALADI ñas mensurapóes 
e estimativas devidas, com o intuito de nao haver dupla contagem.

A sepào seguinte apresenta resultados relativos ao comércio do 
MERCOSUL no cenário internacional. Seu conteúdo é descritivo e 
focaliza a evolupáo comercial atribuida ao processo ele integrapao 
regional. A competitividade das mercadorias transacionadas é retra­
tada pela variável resumo comércio internacional, permitindo diag­
nosticar ex post o conteúdo tecnológico embutido ñas mercadorias 
trocadas pelos países do MERCOSUL.

A terceira sepào contém estimativas de orientapao de comércio e 
de intensidacle de comércio internacional dos setores industriáis 
localizados no MERCOSUL. Essas estimativas revelaram a importan­
cia do comércio condicionado regionalmente para as exportapóes 
destinadas aos países nao associados ao MERCOSUL.

Na sepáo quatro, mensuramos os fluxos comerciáis entre setores 
industriáis do MERCOSUL com aqueles grupos de países seleciona- 
dos. É reconhecido pela literatura especializada que processos de 
integrapao regional criam condipóes propicias para o desenvolvi­
mento do comércio intra-industrial no ámbito dos países associados. 
R etornos c rescen tes  de escala, d ife renc iapòes  de p ro d u to s  e 
complementaridacle produtiva, entre outros fatores, sao as princi­
páis motivapóes utilizadas para explicar este tipo de intercambio. 
No caso da constituipao dos acordos de integrapao entre países, as 
negociapòes tendem a privilegiar os setores para os quais este tipo 
de intercambio é identificado, pois significa que fatores nao empre- 
gados em um dado setor podem  vir a ser absorvidos por outros 
segmentos produtivos do mesmo setor, a custos menores de treina- 
mento [Baumann, 1998].
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Na quinta sepáo, atributos que contribuirán! para o desem penho 
comercial do MERCOSUL no mercado internacional sao relaciona­
dos. O enfoque utilizado correspondeu ao utilitarismo das expecta­
tivas de formapao de esforpos conjuntos entre os países signatarios 
para elevar a competitividacle internacional na regiao. O objeto de 
estríelo nesta sepao ficou restrito, neste caso, as alianpas entre em­
presas argentinas e brasileiras no ámbito do  MERCOSUL1. A sepáo 
seis abre perspectivas de novos estudos centrados ñas possíveis 
s inergias conticlas na in tegrapao dos países  que  c o m p o e m  o 
MERCOSUL. Adicionalmente, apresenta conclusbes e recomencla- 
póes com respeito ao exercício comercial do MERCOSUL em face 
do cenário internacional.

II  E v o l u ^ A o  C o m e r c i a l  d o  M e r c o s u l

O MERCOSUL tem um mercado externo caracterizado pela am- 
plitude de suas relacóes comerciáis multilaterais. Em 1990, os valo­
res exportados pelos países que pertencem ao MERCOSUL foram 
da orclem de US$ 45 bilhóes. Em 1996 cliegaram a marca de US$ 74 
bilhóes, representando um crescimento de 64%. Do ponto de vista 
estrutural, o destino das exportapoes do MERCOSUL vena se alteran­
do em favor dos demais países da ALAD1, em detrimento dos paí­
ses do NAFTA e da Uniao Européia. No ano de 1990, estes últimos 
mercados representaran! para as exportapoes do MERCOSUL 24% e 
33%, respectivamente, cabendo 7% aos países da ALADI. Em 1996, 
as exportapoes do MERCOSUL para a ALADI alcanparam a marca de 
9,35%, enquanto a participapao do NAFTA nessas exportapoes caiu 
para 17% e a da Uniao Européia, para 25%.

" As em presas uruguaias e paraguaias nao toram arroladas nesie capítulo, por duas 
razóes: primeiro, os resultados prévios m ostraram  que  o comércio regional e extra- 
regional do MERCOSUL é  mais inlenso para a  Argentina e para o Brasil do que o 
verificado p a ra  o P araguai e o Uruguai; e  segundo, nao  foi possível ter acesso ás 
informagóes estatísticas dos em preendim entos conjuntos d as  em presas destes dois 
últimos países, pelos menos ñas publicagóes oficiáis.



Pelo laclo das importaçôes do MERCOSUL, o quadro é semelhan- 
te, com concentraçào dos produtos oriundos do NAFTA e da Uniáo 
Européia. Em 1990, cada um destes mercados contribuiu com cerca 
de 23% para a formaçào da pauta importadora do MERCOSUL. Em 
1996, a Uniáo Européia aumentou sua participaçào em 3,5 pontos 
percentuais, enquan to  a do NAFTA cresceu m enos de 1 ponto  
percentual. As exportaçôes da ALADI permaneceram praticamente 
constantes durante estes anos na pauta importadora do MERCOSUL 
(ao redor de 6 ,5% a.a.). O destaque na estrutura de origem das 
importaçôes ficou por conta cío relativo avanço das exportaçôes 
dos países cía ASEAN, que cresceram em sua participaçào na pauta 
importadora cío MERCOSUL, durante o período, em torno de 200%. 
Registre-se que em 1990 a balança comercial do MERCOSUL era 
superavitária -  com US$45 bilhóes exportados contra US$25 bi- 
lhóes importados - ,  passando a ser deficitaria em 1996: U$ 74 
bilhóes exportados contra um valor de US$82 bilhóes ele importa- 
çào. Em verdade, o comércio exterior do MERCOSUL com o resto 
do m undo vem acumulando saldos negativos em sua balança co­
mercial desde o ano de 1994 (ver anexo, tabela A).

Os resultados acima sao atribuidos, em grande parte, ao comér­
cio do  Brasil e da Argentina com  os países nao associados ao 
MERCOSUL. No comércio multilateral do bloco, as exportaçôes e 
importaçôes dos dois principáis países do MERCOSUL responde- 
rana, respectivamente, por mais de 60% e 25% em  quaisquer dos 
anos compreenclidos entre 1990 e 1996 . O intercambio bilateral 
entre ambos também tena sido bastante significativo. Em 1990, era 
de US$ 2 bilhóes somente, e no ano de 1997 foi de cerca de US$ 
15 bilhóes, com um crescimento de 31% a.a., superior, portanto, ao 
verificado para o intercambio dentro do MERCOSUL (30% a.a.) e 
entre este os demais países (14% a.a.).

O crescimento do comércio entre os países do MERCOSUL nos 
anos 90 nào é um fato isolado em relaçâo a outras iniciativas de 
integraçào regional. Em verdade, esse crescimento vem compensar 
o relativo declínio das exportaçôes do MERCOSUL destinadas a 
outros parceiros de mercados contingenciaclos por acordos de pre­
ferencias comerciáis. De fato, quando  se compara o MERCOSUL 
com outros processos de constituiçào de blocos económicos, ele se



apresenta relativamente modesto em termos comerciáis. O comér- 
cio entre os países da ASEAN representou 26% em relapáo a suas 
exportapóes e importapóes totais, em 1997. O comércio na regiáo 
da Comunidade Andina vem crescendo 29% a.a., desde o ano de 
1990 [Guimaráes, 1997]. A Uniao Européia constituí exemplo im­
par: o comércio entre os seus membros representou cerca de 65% 
do total de suas exportapóes e importapóes, com concentrapáo bas­
tante significativa e equilibrada. O comércio entre os países do 
NAFTA representou, no ano de 1997, 47% da sua corrente de co­
mércio total.

Os gráficos 1 e 2 mostram a estrutura participativa do comércio 
exterior dos países signatários do acordo MERCOSUL em relapáo as 
exportapóes e importapóes totais, de 1986 até 1996. Entre os países 
signatários, o Brasil tem a maior corrente de comércio internacio­
nal. Entretanto, ele tem mantido urna participapáo comercial no 
MERCOSUL inferior á participapáo dos clemais parceiros regionais. 
Logo, o peso  relativo do  Brasil na es tru tura  do  com ércio  do 
MERCOSUL com o seu exterior é bastante acentuada em relapáo aos 
demais países signatários.
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Experiencias históricas de outras iniciativas de formaqáo de áre­
as de comércio preferencial tém demonstrado que a participaqáo 
do intercambio regional, como parcela do comércio total dos países 
signatarios, é inversamente proporcional ao tamanho das economí­
as envolvidas. O MERCOSUL nao foge a essa regra: o comércio 
dentro cío bloco representou para o Brasil cerca de 15% do seu 
c o m é rc io  e x te r io r ,  e n q u a n to  para  o P a rag u a i  e o U rugua i  
correspondeu a cerca da metade e, para a Argentina, essa partici- 
pagáo chegou a 30% no ano de 1996.

G r a f ic o  2
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As tabelas 1 e 2 a seguir contemplan! a discriminaqáo das impor­
t a r e s  brasileiras e argentinas por regiáo de origern e por grupos 
de produtos definidos pela respectiva intensidade de fatores, para 
o ano de 1996. Elas informam como a disponibilidade dos fatores e 
sua alocaqao entre os setores produtivos de m odo diferenciado 
traduzem vantagens competitivas nos mercados selecionados. Como 
era de se esperar, devido as características de países ern desenvol- 
vimento, máquinas e equipamentos sao os principáis produtos da 
pauta de importapóes da Argentina e do Brasil. No ano de 1996, 
essa categoría de produtos participou com 37% e 47% na pauta 
importadora do Brasil e da Argentina, respectivamente. Do total 
exportado pelo México e pela Uniáo Européia para o Brasil, o setor



de máquinas e equipamentos recebeu o maior peso: 48% e 50%, 
respectivamente. Também foram os países que compóem  a Uniao 
Européia (53%) e o México (45%), além dos países da ASEAN (50%) 
e de outros países (48%), os que tiveram suas e x p o r ta r e s  destina­
das á Argentina concentradas no setor de máquinas e equipam en­
tos.

TABELA 1

E s t r u t u r a  P a r t ic ip a t iv a  d a s  I m p o r t a r e s  B r a s i l e ir a s  -  1 9 9 6

U n io o
Europeia

ASEAN M ercosul C o m u m d o d e
A n d in a

NAFTA** ALADI* M éxico O utro s
Países

Total

O rigem  anim al e 
vegetal e extrtrtrvtyno 
mineral

1 6 ,25% 7,30% 5 3,24% 8 2,69% 2 3,91% 6 1,4  7% 1 5,63% 42,2 3% 33,16%

Monuf. intensivos 
em  m áo-de-obra

20,1 7% 2 9,60% 2 0,25% 1 3,91 % 19,81% 17,86% 2 2,60% 17,66% 19,49%

M onufaturodos  
intensivos em capital

13,20% 24,2 6% 3,78% 2 ,46% 12,28% 6,29% 13,26% 10,83% 10,72%

M áquinas o 
equipamentos

50,38% 3 8,84% 22,7 3% 0,94% 44,00% 14,38% 48,51  % 2 9,2 8% 36,63%

Total 100% 1 00% ! 00% 100% 1 00% 1 00% 100% 1 00% 1 00%

'Excluí MERCOSUL. 
, l !ndui México 
Foole: INTAL, I 998

Para a Argentina, máquinas e equipamentos pesam na composi- 
Cáo de suas importaqóes muito mais do que os produtos de origem 
animal e vegetal e de extraqáo mineral (18%). Os produtos intensi­
vos em máo-de-obra e capital participaran! com 23% e 13%, res­
pectivamente. O Brasil mantém urna distribuipáo mais equilibrada 
entre os importáveis: part ic ipado  de 33% de produtos de origem 
animal e vegetal e de extravio mineral, 37% de máquinas e equipa­
mentos, 19% de manufaturaclos intensivos em máo-de-obra e so- 
mente 1 1 % de manufaturados intensivos em capital.

Na Argentina, o ajuste global macroeconómico e a abertura co­
mercial nos anos 80 gerou mudanzas no padráo de especializado  
em direqáo a commodities (traclicionais e manufaturadas), bens in­
tensivos em escala e capital e alimentos e óleos essenciais, com 
relativo declínio das industrias metal-mecánicas [Kosacoff, 1994].



No Brasil, processo semelhante de ajuste e abertura comercial deu- 
se na entrada dos anos 90. Contudo, devido ao maior porte de sua 
industria e de suas instituigóes, os principáis grupos industriáis na- 
cionais mantiveram-se preservados [Medeiros, 1997]. Neste contex­
to, as diferengas relativas as insergóes internacionais decorrentes da 
abertu ra  económ ica  e os ciclos assim étricos  de  ajustamientos 
macroeconómicos entre ambos os países explicam a menor variáncia, 
em termos de intensidade dos fatores produtivos embutidos ñas 
importatróes para o Brasil em relagáo ao verificado para a Argenti­
na, no período considerado. Esses resultados estáo, portanto, de 
acordo com as transformafóes industriáis recentes desses países.

T ABELA 2

E str utu ra  P artic ipa tiv a  da s  I m po rtaq ó h s  A r g e n t in a s  -  1 9 9 6

E uropeia
ASEAN M e r c o s u l C o m u m d a d c

Andina
ÑAFIA " A U D I * M é x ic o

p a t m
DemaJ» Total

Origem  animal 
vegeto! e exfratMsmo 
mineral

13,43% 4,94% 19,16% 76,87% 17,31% 4 1,01% 8,77% 18,57% 18,37%

Manuf. intensivos 
em m óo-de-obra

20,04% 3 7 ,1 6 % 28,3 3% 19,58% 22,29% 29,3 4% 39,9 8% 19,05% 2 2 ,9 3 %

M anufaturados  
intensivos em capital

13,04% 7,04% 12,83% 2,02% 13,72% 7,13% 6 ,65% 14,51% 13,03%

M aquinas e 
equipom entos

5 3,49% 50,80% 39,6 8% 1,53% 4 6,6 8% 2 2,52% 4 4,60% 47,88% 4 5,66%

Total 100% 100% 100% 1 00% 100% 1 00% 1 00% 100% 100%

*E*dui MERCOSUL. 
* ' Incluí México. 
Fcmle: INTAL, 1998.

Cabe, ainda, destacar que as p a r t ic ip a re s  das importagóes da 
Argentina e do Brasil na pauta exportadora do MERCOSUL sao bas­
tante distintas. Da e x p o r ta d o  total do MERCOSUL destinada á Ar­
gentina, máquinas e equipamientos representaran! quase 40%; para 
o Brasil, este percentual é relativamente menor: 23%. No entanto, a 
e x p o r ta d o  de produtos de origem animal e vegetal e de extra^ao 
mineral para a Argentina é bem  m enos significativa do  que  a 
verificada para o Brasil (19% contra 53%). A part ic ipado  das im­
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porta^óes brasileiras de manufaturados intensivos em capital foi 
também relativamente inferior á verificada para a Argentina (10,7% 
contra 13,03%). Os manufaturados intensivos em máo-de-obra, por 
outro lado, apresentaram um peso relativamente maior na pauta 
importadora da Argentina do que na brasileira (23% contra 20%), 
sendo as exportaqóes da ASEAN e do México mais concentradas 
neste tipo de produto para ambos os países relativamente á estrutu- 
ra das exportagóes dos demais.

Os resultados globais dos fluxos de comércio internacional suge- 
rem que nao somente os requisitos de im p o r tad o  de Brasil e Ar­
gentina sao estruturalmente distintos, mas também que ambos nao 
m a n té m  se u s  v ín c u lo s  c o m e rc iá is  com  o m e s m o  g rau  de  
envolvimento dedicado aos mesmos parceiros comerciáis. Com este 
quadro, o estabelecimento de posi^óes consensuáis na busca da 
u n id ad e  reg iona l,  necessária  á c o n tin u id a d e  do  p ro ce sso  de 
in tegrado , pode ficar seriamente comprometido, urna vez que os 
países do MERCOSUL requeiram a manutenqao de parceiros comer­
ciáis distintos para por em marcha as fun^óes vitáis de suas estrutu- 
ras industriáis. Nesse sentido, as opfóes  alternativas ele in teg rado  
comercial com demais países ou conjuntos ele países -  participan­
tes da ALCA, da Uniao Européia ou do continente americano, por 
exemplo -  transcendem  a questao meramente diplomática, para 
terem seus alcances determinados pelas análises benefício/custo 
relativas as conversóes industriáis na regiáo. Assim, essa é urna 
s i t u a d o  cujo limite vem defininclo a d im ensao  negociadora do 
MERCOSUL na construqáo de um regionalismo aberto.

Urna avaliaqao dos fluxos comerciáis por origem e destino e 
discriminados por país do MERCOSUL complementa a a v a h a d o  por 
categorias de produtos acima. A tabela seguinte 3 foi construida 
com esse propósito. Ela informa as p a r t i c ip a re s  dos países do 
MERCOSUL no comércio exterior da regiáo, decompostas pelos con­
juntos de países selecionados, para os anos 1992, 1994 e 1996. 
Podemos observar que no intercambio entre os países do MERCOSUL, 
no período 1992-1996 , a pa r t ic ip ad o  das exportaqóes brasileiras 
diminuiu 14 pontos percentuais -  em 1992 era de 57%, passando 
para 43% em 1996. Diferentemente, a Argentina aum entou suas 
exporta£óes para os países associados: em 1992 contribuiu com
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32% do total e em 1996 essa participaqáo foi de 47%. Pelo lado das 
importagóes, a evolupáo do comércio na área preferencial segue 
direqóes participativas com equivalencias contrárias para ambos os 
países. A Argentina reduziu a participaqáo de suas importaqóes 
dentro do MERCOSUL em 18 pontos percentuais (52% em 1992 
contra 34% em 1996), enquanto o Brasil aumentou sua participaqáo 
também em exatos 18 pontos percentuais: em 1992 foi de 30% e 
em 1996 bateu a marca de 48%.

Quanclo consideramos as participaqóes das exportaqóes e im­
porta f  oes brasileiras e argentinas nos totais do MERCOSUL, obser­
vamos movimentos participativos ele ambos os países também com 
equivalencias contrárias, no período considerado. A participaqáo da 
Argentina na exportaqáo total do MERCOSUL, que em 1992 era de 
24%, passou para 32% em 1996. O Brasil, que participava com 72% 
em 1992, reduziu sua participaqáo exportadora para 63%. A Argen­
tina, representando 39% na pauta importadora do MERCOSUL em 
1990, chegou ao final de 1996 com 28% de participaqáo. Por outro 
lado, o Brasil, que participava com 53% em 1992, aumentou sua 
participafáo, contribuindo com 64% para a formafáo cía pauta de 
importaqáo do MERCOSUL em  1996. A variaqáo cambial desses 
países durante o período contribuí para explicar estes resultados: 
desde 1991, a moeda argentina vem mantenclo paridade unitária 
com o dólar, ao passo que o Brasil, em 1992, tinha urna taxa cambi­
al real de 72,5, para chegar a 97,7 em 19967

Com respeito á clecomposiqáo da participacáo das importaqóes e 
exportaqóes por país integrante do MERCOSUL no comércio com os 
mercados selecionados, os resultados nao sugerem qualquer variaqáo 
acentuada no intercambio entre eles que permitisse eleger grupo, ou 
grupos de países que pudessem ser responsabilizados pelo aumento 
ou diminuiqáo da participaqáo ñas pautas de intercambio comercial.

Urna análise dos  principáis  p ro d u to s  com ercia lizados  pelo  
MERCOSUL corrobora os argumentos acima. A selegáo do princi­
páis produtos geralmente é utilizada como objeto de análise do 
desem penho comercial externo por vários motivos. Um entre estes

JP Morgan, vários anos.
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refere-se ao destaque que pode ser dado a um conjunto de merca- 
dorias expressivas para extrair evidéncias sobre a estrutura da pau­
ta de exportaçào e importaçào e sobre a natureza das trocas inter- 
nacionais. Urna outra motivaçào, que tem sido largamente empre- 
gacla, apoia-se em características normativas e constitui-se na possi- 
bilidade de identificar forças competitivas embutidas ñas mercado- 
rias selecionadas para calibrar mecanismos e instrumentos de pro- 
moçào comercial externa. As tabelas de números 4 e 5 apresentam 
os principáis produtos exportados e importados pelo MERCOSUL 
(classificados a 4 dígitos pelo sistema harmonizado da MBN), sele- 
cionados segundo o comércio observado no ano de 1996. A última 
coluna dessas tabelas apresenta a participaçào do MERCOSUL no 
total dos principáis produtos para o ano de 1996'1.

Podemos observar que petróleo, complexo material de transpor­
te e complexo agropecuário apresentaram um comércio majoritário 
dentro da regido do MERCOSUL.

Os dados relativos as participaçôes dos países do MERCOSUL 
mostram que as exportaçôes  brasileiras de châssis de veículos 
automotivos Í8706) representaram 77%, e as argentinas, 21% das 
exportaçôes do bloco. O Brasil manteve para esse produto, no ano 
de 1996, posiçoes majoritárias entre os demais países do grupo em 
todos os mercados selecionados, exceto para os países que com- 
póem  a ASEAN, que desse produto nada importaram do MERCOSUL 
naquele ano. Para veículos automotivos (8702), as exportaçôes bra­
sileiras participaram com 48% e as da Argentina com 41%, na pauta 
do MERCOSUL. Os restantes 11% couberam ao Uruguai (.2%) e ao 
Paraguai (.9%)- As exportaçôes brasileiras desse produto estiveram 
concentradas nos países da Uniào Européia e Comuniclade Andina, 
onde representaram, respectivamente, 79% e 100% do total do oriun­
do do MERCOSUL. Por outro lado, as exportaçôes argentinas desse 
item estiveram concentradas no Brasil, representando cerca de um 
bilháo de dólares em 1996 , o que explica a elevada participaçào do 
comércio regional (75%).

Vale registrar o peso do com ércio regional n a  selegáo desses principáis produtos: 30% 
p a ra  exportagáo e 23% p a ra  im portagáo no an o  de  1996. Essas participagóes nao 
modificam  significativam ente a  selegáo e  o ordenam ento  dos grupos de  produlos 
selecionados.
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E strutura  d a s  I m po r t a ç ô e s  e E xpo r t a ç o e s  d o  M erco sul  po r  C o n ju n t o  de  P aíses S e l e c io n a d o s , em  
1 9 9 2 ,  1 9 9 4  e 1 9 9 6

T a bela  3

Estrutura das Im portaçôes do Mercosul
1 9 9 2

M E R C O SU L C o m u n id a d e
A n d in a

A S E A N U n ia o
Eu ro p e ia

N A FT A A U D I * D e m a is
P a íse s

Tota l

A rg e n t in a 3.752 52% 379 35% 200 47% 4.091 43% 3.451 37% 1.225 42,48% 2.283 24% 14 802 39%

B ra s il 2.207 30% 673 61% 196 46% 4 860 51% 5.341 58% 1.498 51,94% 6.714 69% 20.470 53%

P a ra g u a i 475 7% H 1% 10 2% '8 5 2% 182 2% 60 2,08% 328 3% 1.229 3%

U ru g u a í 827 11% 30 3% 15 4% 328 3% 235 3% 101 3,50% 384 4% 1.852 5%

Total 7.264 1 ÜU% 1.099 100% 424 100% 9.466 inO": 9.211 100% 2.884 l 9.711 TOO 38.355 100%

1 9 9 4

M E R C O S U L C o m u n id a d e
A n d in a

A S E A N U n iao
Buropé ia

N A F T A A U D I * D e m a is
P a íse s

Tota l

A rg e n t in a 4.806 41% 353 27% 351 31% ó 646 39% 4.777 3 5 % 1.161 35,78% 4.056 26% 21.530 35%

B ra s il 4.836 41% 898 70% 745 65% 9.500 56% 8.416 61% 1 884 58,06% 10.439 67% 35.470 57%

P a ra g u a i 891 8% 13 1% 26 2% 246 3% 277 2% 103 3 .17% 598 4% 2.128 3%

U ru g u a i 1.316 11% 19 ]% 24 2% 483 3% 304 2% 98 3,02% 377 2% 2.566 4%
Total 11.852 100% 285 100% 1.148 100% 16.877 100% 13 .7 7 6 100% 3.245 100% 15.472 100 61.696 1QQ%

# V

1 9 9 6

M E R C O S U L C o m u n id a d e
A n d in a

A S E A N U n iáo
Eu ro p e ia

N A F T A A U D I * D e m a is
P a íse s

T ota l

A rg e n t in a 5.813 34% 443 22% 396 24% 6 932 32% 5.535 27% 1.543 30,00% 3.614 20% 23.292 28%

B ra s il 8.255 48% 14-17 72% 1.219 73% 14.028 64% 13.835 69% 3.300 64,15% 13.318 74% 5 3 .0 1 1 64%

P a ra g u a i 1.548 9% 1 ó 1% 26 2% 293 1% 330 2% 98 1,91% 565 3% 2.841 3%

U ru g u a i 1.449 8% 99 5% 22 1% 641 3% 470 2% 203 3,95% 560 3% 3.297 4%

Total 17.067 100% 2007 100% 1.6 6 5 100% 21.896 100% 20. i 73 100% 5.144 i  0 0 % 18.059 100 82.443 100%

•Excluí MERCOSUL 
Fonie- IN ÎA l , 1998.



E str u tu r a  d a s  I m po r t a ç ô e s  e E xpo r ta ç ô es  d o  M e r c o su l  po r  C o n j u n t o  de  P a íse s  S e l e c io n a d o s , em  
1 9 9 2 ,  1 9 9 4  E 1 9 9 6

(§ 1  T a jb e la  3

Estrutura d as Exportaçôes do Mercosul
1 9 9 2

M ER C O SU L C o m u n id a d  e 
A n d in a

A S E A N U n ip o
E u ro p é io

N A F A L A D ** D e m a is
P a ís e s

Total

A rg e n t in a 2.290 32% 763 33% 233 17% 3.739 24% 1.576 15% 1.559 29,64% 2.860 24% 12.027 24%
B ra s il 4.127 57% 1.458 64% 1.098 81% 10.931 71% 8.513 82% 3.498 66,51% 8.829 74% 35.886 72%
P a ra g u a i 242 3% 19 1% 6 0% 223 1 % 36 0% 62 1,18% 78 1% 645 1%
U ru g u a i 558 8% 43 2% 12 1% 439 3% 230 2% 139 2,6491. 220 2% 1.554 3%
Tota l 7.217 100% 2.282 100% 1.349 100% 15.332 100% 10.356 100% 5.259 100% 11.986 100 50.113 100%

1 9 9 4
M ER C O SU L C o m u n id a d e

A n d in a
A 5 E A N U n ia o

E u ro p é io P a íse s
A rg e n t in a 4.804 40% 881 33% 352 21% 4.192 25% 2.070 16% 2.153 34,85% 2.538 19% 15.836 26%
B ra s il 5.909 49% 1.768 66% 1.340 79% 12.167 71% 10.332 82% 3.813 61,72% 10.576 78% 43.088 70%
P a r a g u a i 340 3% 9 0% 0 0% 284 2% 53 0% 83 1,34% 59 0% 816 1%
U ru g u a i 887 7% 41 2% 7 0% 385 2% 188 1% 128 2,07% 346 3% 1.895 3%
Tota l 11.939 100% 2.698 100% 1.700 100% 1 7.028 1 00% 12.644 100% 6.178 100% 13.520 100 61.635 100%

1 9 9 6
M ER C O SU L C o m u n id a d e

A n d in a
A S E A N U n io o

E u ro p é io
N A FT A A L A D I * D e m a is

P a íse s
Tota l

A rg e n t in a 7.921 47% 1.159 37% 781 33% 4.793 26% 2.298 18% 3.174 45,44% 5.383 30% 23.809 32%
B ra s il 7.299 43% 1.882 60% 1.584 66% 12.799 70% 10.313 80% 3.612 51,71% 12.145 67% 47.074 63%
P a ra g u a i 660 4% 31 1 % 3 0% 226 1% 45 0% 63 0,90% 52 0% 1.041 1%
U ru g u a i 1.151 7% 66 2% 21 1% 469 3% 202 2% 135 1,93% 446 2% 2.397 3%
Tota l 17.030 100% 3.138 100% 2.390 100% 18.287 100% 12.858 100% 6.985 100% 18.026 100 74.322 100%

•Excluí MERCOSUL. 
Fonte: INTAL, 1 998.
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P r o d u t o s  c o m  M a io r  P a r t ic ipa ç â o  n a  P auta  de E x po r t a ç ô e s  d o  M erco sul  c o m  B a se  n o  A n o  de 
1 9 9 6  ( U S $  m il )

TABELA 4

1986 % 1989 % 1992 % 1995 % 1996 %
Comercio

Total C»lobal 30 416 100,0 46.165 100,0 50.180 100,0 69.644 100,0 74.228 100,0 22,92%

Complexo Soja 3.905 12.85 6.618 54,33 6.353 32,66 8 373 12,02 10.164 13,70 4,14%

1201 Soja, torta e farelo 950 3,13 1.760 3,81 1 745 3,48 1 853 2,66 2.312 3,12 8,31%

1507 O le o  de soja refinado 893 2,94 1 348 2,92 1.490 2,97 3.223 4,63 2700 3,64 7,22%

2304 Extraçôes de soja 2.062 6,78 3.510 7,60 3.Ì 18 6,21 3,297 4,73 5.152 6,94 1,32%

Complexo Ferro e Aço 2.219 7,30 3.898 8,44 3.488 6,95 4.077 5,85 4.177 5,63 5,06%

2601 M in  de ferro e concentr. 1.738 5,72 2.392 5,18 2.503 4,99 2.682 3,85 2.845 3,83 5,11%

7307 Acess. de tubo de ferro 481 1,58 1,506 3,26 985 1,96 1.395 2,00 1.332 1,80 4,94%

Complexo Transporte 1.157 3,81 2.202 4,77 2.819 5,62 3.504 5,03 4.035 5,44 65,70%

8702 Veiculos transp. Coletivo 741 2,44 1.561 3,38 1.77 6 3,54 1.811 2,60 2.351 3,17 75,33%

8706 C hassis  automotivos 416 1,37 641 1,39 1.043 2,08 1.693 2,43 1.684 2,27 52,25%

Complexo A gropecuario 4 354 1 4,33 4.745 10,29 4.886 9,73 8.313 1 1,95 8.263 1 1,14 1 1,5%

901 Café, tostado ou  descaí 2.006 6,6 1.600 3,47 975 1,94 1.974 2,84 1.723 2,32 4,98%

2007 Geléias o pastas de fruta 763 2,51 1.152 2,5 1.303 2,6 1.350 1,94 1.713 2,31 0,75%

1701 C ana  de açucar 415 1,37 364 0,79 654 1,3 1.985 2,85 1.689 2,28 1,88%

4102 Pele de ovino 499 1,64 691 1,5 904 1,8 1.600 2,3 1.656 2,23 8,81%

201 C arne  bovina 671 2,21 938 2,03 1.050 2,09 1.404 2,02 1.482 2,00 18,04%

2709 Petróleo 18 0,06 34 0,07 348 0,7 1.646 2,36 2.332 3,14 46,55%

6402 Calcados 960 3,16 1.258 2,73 1.430 2,85 1.453 2,09 1.573 2,12 4,96%

Fonie: ¡NTAL, 1 9 9 8 .
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O complexo agropecuario apresentou o maior número de pro- 
dutos em importancia exportados pelo MERCOSUL. As exportaçôes 
desse complexo cresceram cerca de 90% entre os anos de 1986 e 
1996, totalizando nesse último ano o valor de U$ 8,2 bilhôes. A 
carne bovina (201) representou, dentro do complexo, o produto de 
maior importancia no relacionamento entre os países do MERCOSUL: 
em 1996 o produto de origem argentina contribuiu coni 44% das 
transaçôes, o Brasil participou com 25% e o Uruguai, com os restan­
tes 30%. Para o comércio extra-MERCOSUL, a Uniào Européia foi a 
principal demandante desse produto, importando 400 mil dólares 
da Argentina e U$ 380 mil do Brasil e do Uruguai em 1996. A pele 
de ovino (4102), também do complexo agropecuário, representou 
para as exportaçôes do MERCOSUL, concentradas na Argentina (50%) 
e no Brasil (38%), o valor de US$ 1,7 milhao em 1996. Argentina, 
Uruguai e Paraguai nao sao competitivos na produçâo de cana de 
açùcar e sacarose; o Brasil foi o responsável por praticamente toda 
a exportaçâo clesses produtos no bloco, no valor de US$ 1,6 milhao.

A avaliaçào das exportaçôes dos produtos conticlos no complexo 
soja destacou a Uniào Européia como um dos principáis importado­
res. Das exportaçôes do MERCOSUL para esse mercado, que repre­
sentaran! um valor acima de US$ 3 bilhôes no ano de 1996, 60% 
corresponderam  ao Brasil, ficando os restantes 40% a cargo da 
Argentina. A exportaçôes de soja in natura  para os países da ALAD1 
(incluindo os países da Comunidade Andina), no valor de US$ 45 
milhóes, e para os demais países do MERCOSUL, no valor de US$ 
15 milhóes, foram integralmente efetuadas pela Argentina. O Bra­
sil, por outro lado, respondeu sozinho pela totalidade importada do 
MERCOSUL pelo NAFTA, no valor de US$ 1 milhao.

Para o óleo de soja refinado (1507), a Argentina foi responsável 
por 71% das exportaçôes do MERCOSUL, e o Brasil, por 29%, no 
ano de 1996, sem aparente posiçâo de destaque entre os mercados 
importadores selecionados. Para as exportaçôes do item soja, torta 
e farelo ( 1201), as participaçôes das exportaçôes sâo equilibradas 
entre Brasil e Argentina. Em 1996, esta última participou com 48%, 
enquanto o Brasil, coni 51% do total exportado. Para os produtos



P r o d u t o s  c o m  M a io r  P a r t ic ip a ç à o  n a  P auta  de  I m po r t a ç ô e s  d o  M e r c o s u l , c o m  B ase  n o  
A n o  de 1 9 9 6  ( m il  U S $ )

TABELA 5

1986 1989 1992 % 1995

Total Global 20.404 100,0 26.515 100,0 38.274 100,0 74.852 100,0 82.222 ’OC.O 22,6%

Complexo Transporte ó 34 3,12 697 2,63 2.765 7,23 7.58) 10,13 6.927 8,43 37,20%

8702
Veículos de 
transporte coletivo

109 0,54 17$ 0,66 í 580 4,13 5.435 7,26 4 274 5,20 40,01%

8/06 Chassis automotivos 525 2,58 522 1,97 1.165 3,10 2.1-46 2,87 2.653 3,23 32,68%

Complexo Petróleo 3.22Ó 5,82 4.939 18,63, 4 445 ¡ 1,62 5.345 7,14 6.737 8,19 23,02%

2 70 9 Petróleo cru 2.976 14,59 4.509 17,0 ' 3 320 8,68 2.882 3,85 3,835 4,66 26,66%’

2 7 1 0 Petróleo nfio-cru 250 1,23 430 1,62 1.125 2,94 2 463 3,29 2.902 3,53 18,22%

Complexo 
Eletro-Ele tronico

1.347 6,61 i .483 5,60 2.577 6,73 4.863 6,50 5.783 7,03 3,03%

8 515
Máq. para soldar aparelhos 358 1,76 670 2,53 1.601 4,18 2.552 3,41 3.055 3,72 1,64%

8521 Videocassetes 748 3,67 543 2,05 621 1,62 1.464 1,96 1.737 2,11 1,72%

8501 Motores e aeradores elétricos 24] 1,58 270 5,02 355 0,93 847 1,13 991 1,2 9,63%

Complexo 
Eletro-mecánico 481 2,36 598 2,26 1.295 3,38 2.538 3,39 3.023 3,68 17,21%

8453
M áq  para trabalhar 
couro

246 1,21 291 1,10 717 1,87 1.459 1,95 1,677 2,04 3,54%

8406 Turbinas a vapor 235 1,15 307 1,16 578 1,51 1.079 1,44 1.346 1,64 34,25%

Complexo Químico 254 1,25 678 2,56 1.294 3,39 2.956 3,95 3.409 4, ; 5 12%

3901 Polímeros de etileno 140 0,69 269 1,01 446 M 7 1.162 • ,55 1.386 1,69 17,91%

3 9 0 7
T oliacetois 
poliésteres e resinas

45 0,22 155 0,59 377 0,99 899 1,2 1,026 1,25 15,95%

2 925 Com p.de fun<;áo corboxim iida 69 0,34 254 0,96 471 1,23 895 1,2 997 1,21 5,28%

3 003 M edicamentos 66 0,33 107 0,41 256 0,67 692 0,93 979 1,19 16,69%

1001 Trigo 267 1,31 2 0,01 37 0,1 16 0,02 967 1,18 59,76%

fonte: Into i 998.
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Pelo lado dos produtos importados pelo MERCOSUL em 1996, o 
complexo transporte resulta como o mais significativo. O principal 
procluto importado foi veículo para transporte coletivo (8702). En­
tre os quatro países-membros, o principal responsável pelo desta­
que desse produto foi o Brasil, que em 1996 importou da Argentina 
US$ 900 milhóes e da Uniao Européia, perto de US$ 400 milhóes. 
Vale observar que esse produto saiu de urna participapáo na pauta 
de importapao do MERCOSUL ao redor de 0,5% em 1986 para 
atingir a marca de 5,2% de participapáo em 1996. Os resultados 
para o setor ele transporte advém, em grande medida, do regime 
automotivo firmado entre Brasil e Argentina, o qual prevé trocas 
equilibradas entre ambos os países, com vistas a urna especializa- 
pao intra-setorial, além do fato de a industria automotiva argentina 
estar há alguna tem po orientando-se estratégicamente para obter 
parcelas de mercado dos competidores internacionais.

A participapáo do Brasil no ordenamiento do complexo petróleo 
como o segundo colocado, e do trigo (último listado) entre os mais 
importantes, na pauta importadora, é integral. Cerca de 90% das 
importapóes de petróleo era no MERCOSUL forana efetuadas pelo 
Brasil, totalizando um valor de US$ 3-500 milhóes. A Argentina é 
relativamente auto-suficiente em petróleo cru. Uruguai e Paraguai, 
economías relativamente menores, pouco contribuirán! para o des­
taque importador desse produto. Além disso, esse resultado pode 
ser explicado também pela privatizacao da empresa estatal argenti­
na produtora de petróleo, YPF, simultáneamente a desregulamentapáo 
do setor energético verificada na Argentina no inicio da década de 
90. O Brasil importou trigo da Argentina e do NAFTA, totalizando 
cerca de US$ 1 bilháo.

Urna avaliapao alternativa á do ordenamento dos produtos mais 
importantes no comércio exterior, como forma de se avaliar o grau 
de competitividade internacional, consiste na mensurapáo da con- 
centrapáo dos produtos exportados e importados, resultante de fa- 
tores gravitacionais de atrapáo e expulsao em mercados externos 
específicos. Os resultados dos índices de concentrapáo de Herfindal 
mostraram que as exportapoes sao menos concentradas que as im­
portapóes.
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As exportagoes do MERCOSUL destinadas á Uniáo Européia e 
entre os países do MERCOSUL forana as mais concentradas, dentre 
os mercados selecionados. As e x p o r t a r e s  com destino á Uniáo 
Européia em 1990 receberam o índice de Herfindai de 5,2%, che- 
gando ao ano de 1996 com uní grau de c oncen trado  de 6,28%. No 
ano de 1986 era de 7,4%. Assim, houve urna dispersáo durante a 
segunda metade dos anos 80, para de novo as exportagoes com 
destino a Uniáo Européia sofrerem um processo de c oncen trado  
durante o primeiro qüinqüénio dos anos 90. Contribuiu para esse 
movimento cíclico dos graus de concen trado  das exportagoes do 
MERCOSUL os presos  internacionais de muitas das com m odities  
exportadas pelo Brasil para aquele mercado. De m odo geral, na 
primeira metade dos anos 90 os presos internacionais dos produtos 
siderúrgicos e agrícolas (café, soja e agúcar, principalmente) eleva- 
ram-se continuamente, de m odo variado, favorecendo a concentra- 
gao das exportagoes brasileiras nos principáis mercados demandantes 
desses produtos, como é o caso da Uniáo Européia.

A concentragáo de produtos restrito ao comércio entre os países 
do MERCOSUL foi a que mais se elevou; em 1986 era de 3,96%, 
batendo a marca de 6,21% em 1996. Para o NAFTA, elevou-se de 
4,7% para 5,8%. Nos mercados da ASEAN e da ALADI o sentido do 
índice de concentragáo durante o período 1986-1996 foi contrario; 
passou de 14,84 em 1986 para 10,76 no caso da ASEAN, e de 
6,04% para 6% no caso da ALADI (ver anexo, tabela B).

O comportamento dos índices de Herfindai para as exportagóes 
sugere que a estrutura produtiva do MERCOSUL esteve atrelada a 
urna lógica que combinou a manutengáo de mercados conquistados 
com urna tímida diversificagáo em novos produtos. De fato, as ex­
portagoes do MERCOSUL abriram mercados para novos produtos 
somente na ASEAN: obtiveram um índice de concentragáo de 20% 
em 1990, cheganclo a 10,7% em 1996. Pelo lado das importagóes, 
os índices de concentragáo referentes ao comércio do MERCOSUL 
com os países do NAFTA e da Uniáo Européia aumentaram, enquan- 
to que para os demais países diminuíram7 (ver anexo, tabela C).

7 Para o elevado índice d e  Herfindai relativo as im portagóes do MERCOSUL provenien­
tes d a  C om unidade A ndina contribuíram  os combustíveis, q u e  sáo  os principáis 
produtos d a  p au ta  exportadora venezuelana  (ver G uim aráes, 1995),
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Esses resultados permitem sugerir que o padráo de especializando 
internacional dos países do MERCOSUL está se modificando muito 
paulatinamente em clirenao a construndo de urna diversificando de 
seu comércio exterior.

Urna das explicanóes para o comportamiento dos fluxos de co- 
mércio do MERCOSUL pode ser devida as alteranóes no conteúdo 
tecnológico embutido ñas mercadorias comercializadas externamente. 
Urna avalianao contemplando esse aspecto pode se constituir em 
encaminhamento atraente, na medida em que reflete os esfornos 
em inovanao e desenvolvimiento tecnológico empreendidos pelos 
países do bloco. Com esse propósito, Lo i efetuacla a decomposin'do 
do conjunto de proclutos industriáis exportados e importados pelo 
MERCOSUL em alta, méclia alta, méclia baixa e baixa intensidacle 
tecnológica. Essa taxonomía foi elaborada pela OCDE a partir da 
relanao entre despesas em pesquisa e desenvolvimiento (P&D) e 
valores das produqóes setoriaisC

Um resultado de caráter estrutural referiu-se a concentrando ele 
produtos exportados pelo MERCOSUL ele pouco conteúdo tecnológico 
frente as importanóes que foram mais distribuidas em termos de 
intensidacle tecnológica -  apresentaram clispersao compartilhada na 
formando da pauta importadora ele um máximo de 28,5% e um 
mínimo de 12% em 1996. Em verdade, a participando das importa­
nóes de produtos com menor conteúdo tecnológico na pauta total 
diminuir: sensivelmente entre os anos ele 1990 e 1996. Nesse pri- 
meiro ano, representavam cerca ele 40%, caindo essa participando, 
em 1996, para 28,5%. Esse comportamiento sugere que os requeri­
mientos dos importados está se alterando em favor de urna maior 
especializando proclutiva doméstica.

As exportacóes dos produtos ele alta intensiclade tecnológica apre­
sentaram participanóes na pauta exportadora próximas a 3% e as 
dos de baixa intensiclade, acima de 60%, para quaisquer dos anos 
considerados. O parceiro que mais tem contribuido para as expor- 
taqóes ele p ro d u to s  com  baixa intensiclade tecno lóg ica  pe lo  
MERCOSUL tem sido a Unido Européia: em 1990 somente ela re-

A laxinomia e íe tu ad a  pelos estudos d a  OCDE loi prim eiram enle im plem entada por 
Favitt (1984).
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presentou 27% desse conjunto de mercadorias exportadas, para em 
1996 participar ainda corn 21%.

A pesar  de as m aiores  pa rt ic ipa^oes  na pau ta  ex p o rtad o ra  
corresponderem aos produtos de baixo teor tecnológico, vale ob­
servar que as exportagóes que mais cresceram forana as de intensi- 
dacle tecnológica naédia alta, e as que naenos cresceram forana as de 
alta intensiclade tecnológica. Esses resultados reafirnaana argumen­
tos anteriores de alguns autores [Katz, 1989, e Guinaaráes, 1984] 
que indicaram como países latino-americanos, especialmente Ar­
gentina e Brasil, obtiveram una elevado desenapenho exportador 
(export performance) de produtos industrializados padronizados tra- 
dicionais, notabilizando-se mediante inovagóes margináis e cunaula- 
tivas.

No que tange as exportagóes totais de produtos corn baixa inten- 
sidacle tecnológica, embora representem mais da naetade da pauta 
exportadora, as alteracóes participativas compartilhaclas entre os 
países ou grupos de países na pauta do MERCOSUL nao sao subs­
tanciáis. Longe de significar perdas de conteúdo tecnológico em bu­
tido ñas mercadorias exportadas, significa que a regiáo está apro- 
veitando a constituigáo ele espagos no comércio exterior por meio 
de suas vantagens comparativas estáticas. De fato, os países que 
com póem  a ALADI dobraram, nesse período, as importagóes de 
produtos classificados como de média baixa e média alta intensida- 
cle tecnológica, sugerindo assim a existencia de sinergias tecnológicas 
localizadas nos países da América Latina. Esses resultados sugerem 
que estáo se o perando  transformagóes substanciáis no aparato 
tecnológico dos países do MERCOSUL corn significancia para o seu 
comércio exterior. De fato, as exportagóes de produtos ele intensi- 
dacle tecnológica média alta foram as que mais cresceram -  (em 
1990 representavam 13% e em 1996 superaram a marca de 16%), 
enquanto os produtos de média baixa intensidade tecnológica ex­
portados  reduziram  sua participagáo na pauta  exportadora  do 
MERCOSUL -  17% em 1990 contra 14,5% em 1996.

Vale observar ainda, com o reforgo de argumentagáo, que as 
relagóes comerciáis entre os países do MERCOSUL praticamente 
dobraram a participagáo ñas exportagóes totais dos produtos de
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média baixa e média alta intensidade tecnológica durante o período 
considerado. Assim, do ponto de vista normativo e no julgamento 
dos resultados apresentados, foram relativamente bem sucedidas 
as iniciativas voltadas para a obtenqáo das vantagens comparativas 
dinámicas, a partir das diferencias tecnológicas existentes entre os 
países do MERCOSUL. Os esforqos em P&D na regiao estao modifi­
cando a alocaqáo de recursos produtivos, alterando portanto as van­
tagens comparativas naquelas adequaclas ao maior incremento ex­
portador de proclutos com relativo conteúdo tecnológico.



E xpo r t a ç a o  d o  M e rco sul  po r  C ateg o ria  de I n t e n sid a d e  T e c n o l ó g ic a , n o  P e r ìo d o  1 9 9 0 - 1 9 9 6

J a b e l a  ó

Baixa T e c n o lo g ia

% 1993 % 1994 %

ALADI* 1 291 937 2,91 1 818-416 4 ,13 1.901 953 3,88 2 .042 481 3,86 2 .679.639 4,-11 3 .154.473 4,57 8.07 ì .057 1,02
ASEAN 6 7 9 /0 4 1,31 507.462 1,15 499.404 1,02 561 252 1,06 764 465 1,26 1 .2 3 1 7 6 9 1,78 ì .391.512 1,90
Un ¡ño Européio 12.0ÓI 827 27,20 12 0 6 5 .6 5 2 27,39 1 2 .4 /3 .733 25,40 1 1 948 242 22,58 14.125.231 23,24 14.828 139 21,48 15,045.664 20,54
Com uni d ad  e  Andina 537.279 1,21 724.675 1,65 968.789 1,97 1.063 313 2,0! 1.083.031 1,78 1 432.583 2,08 1.344 057 1,84
MERCOSUL 2 218.398 5,00 2.352.401 5,34 3.075 534 6,26 4.493 972 8,49 5 .444.468 8,96 7 .021.128 rQ, 1 7 3 .806.315 5,20
NAFTA 5.570.175 12,56 4.930 .743 11,19 5 .606.759 1 1,42 6 .035.402 11,40 6 .488.736 10,68 6 .458 .218 9,36 7.000.131 9,56
Total Mundio) 29 .5 )0 .6 4 7 66,54 29.353.953 66,64 1.437.100 64,02 33.316 .012 62,95 38.907.991 64,02 45.405 .365 65,77 48.728.422 66,53

M é d ia  B a ixa  T e c n o lo g ia
Di 1991 % 1992 % 1993 % 1994 % 1995 % 1996 %

ALADI* 764.306 1,73 1.055.082 2 ,40 1.231 730 2,51 1 375 .466 2,60 1.313.747 2,16 1.524.318 2,21 2 .612.858 3,56
ASEAN 122.755 0,28 118.441 0,27 91.731 0,19 125 122 0,24 171,745 0,28 2 05.805 0,30 231.810 0,32
U nido Européio 1.672.912 3,77 1 750.550 3,97 1.715.398 3,49 1.634 426 3,09 1 364 .465 2,25 ì. 660 .829 2,41 1.603 685 2,19
C o m u n id ad e  Andina 318.157 0,72 383.751 0,87 473.409 0,96 6 2 0 .3 )3 1,17 640.393 1,05 828.925 1,20 692.312 0,95
MERCOSUL 7 7 7 2 15 1,75 957.1 71 2,17 1.585.805 3,23 2.357 .436 4,45 2 .570.562 4,23 2.916 .086 4,22 2 .232.050 3,05
NAFTA 2.808.636 6,33 1 966 .490 4,46 1.872.229 3,81 2 .144.607 4,05 2 .799.979 4,61 2.192 .860 3,18 2.100.827 2,87
Total M undial 7.538.925 17,00 7 .269.820 16,60 8.076.608 16,-15 9.136 623 17,26 10.138.385 16,68 10.636.061 15,41 10.600.628 14,4 7

II
%

ALÀDi* 977.91 7 2,20 1.368.604 3,10 1.84 7 657 3,76 1.934.551 3,65 1.942 707 3,20 1,813.915 2,63 3.888.556 5,31
ASEAN 157.904 0,36 134 509 0,31 131.571 0,27 167.31 7 0,32 223.853 0,37 270 .316 0,39 2 46.015 0,34
U niao Européio 1.368.594 3,09 1.095.863 2,49 ì . 297.067 2,64 1.003.678 1,90 1.281 440 2,11 1.360.265 1,97 1.266.137 1,73
C o m u n id ad e  Andina 445.087 1,00 544.099 1,24 640.860 1,30 744.272 1,41 790.960 1,30 949 .465 1,38 826.776 1,13
MERCOSUL 1.002.305 2,26 1.315.304 2,99 2.454.281 5,00 3.4 11.566 6,45 4 .056.420 6,67 4.620.581 6,55 3.320.874 4,53
NAFTA 1.561.200 3,52 1 451.922 3,30 1.937.933 3,95 2 .005.039 3,79 2.249.473 3,70 1 997 .336 2,89 1.913.563 2,61
Total M undial 5 .698 .615 ,2 ,85 5.884 .199 13,36 8 027.029 16,35 8 .967 .407 16,94 10.145.097 16,69 11.253.409 16,30 1 1.728.740 16,01

1993

ALADI* 125.279 0,29 187.501 0,43 153.999 0,32 132.066 0,25 171 140 0,28 215 .447 0,31 477.262 0,65
ASEAN 19.539 0,04 22.054 0,05 16.620 0,03 17.673 0,03 13.748 0,02 15.876 0,02 13.637 0,02
Un ino Européio 370.868 0,84 4 01.053 0,91 359.766 0,73 321.971 0,61 3Î2 .1  77 0,51 338.843 0,49 3 67.703 0,50
C o m u n id ad e  A ndina 46.004 0,10 • 84 .662 0.19 86.133 0,18 57.899 0,11 83. S 76 0,14 132.114 0,19 198.190 0,27
MERCOSUL 99.066 0,22 129.105 0,29 169.053 0,34 177.099 0,33 232.337 0,38 333.01 1 0,48 2 33.913 0,32
NAFTA 802.297 1,81 632.912 1,44 758.814 1,55 7 58.428 1,43 788 429 1,30 758.512 1,10 1.013.458 1,38
Total M undial 1.602.245 3,61 1.540.407 3,50 1.567.553 3.19 1.504.791 2,84 1.582.598 2,60 1 739.258 2,52 2 186.123 2,98

•Excluí MERCOSUL 
Fonte INTA1, 1998, e OCDE.



T abela 7

I m po r t a ç â o  d o  M er c o su l  po r  C a teg o ria  de  I n t e n sid a d e  T e c n o l ó g ic a , n o  P er ìo d o  1 9 9 0 - 1 9 9 6

B o ile r  T e c n o lo g ì a
1 9 9 0 % 1 9 9 2 % 1 9 9 % 1 9 9 9 1 9 9 5 1 9 9 6

ALADJ* 819.394 2,79 986.140 2,85 1.820.289 4,, 32 1 526.138 2,88 ». 863.280 2,71 2.675.033 3,19 2.889 178 3,11
ASEAN 118,130 0,40 2! 8.566 0,63 i 66.415 0,39 275,132 0,52 446.088 0,65 557,418 0.66 543.259 0,59
U n ió o  E u ro p e ia 1 138710 3,88 1 4-52.029 4,20 1.752 565 4,16 2.! 36.507 4,04 2.580.368 3,75 3.726, ! 64 4,44 3.791.424 4,09
C o m u n id a d e  A n d in a ó 1 7 149 2,10 641.390 1,86 806.472 1,91 510515 0,97 826.200 1,20 ! .072.4 ¡2 1,28 1 344.229 1,45
M ERCOSUL 2.158 836 7,35 2.588 936 7,49 3 072.609 7,79 4 .' 70.440 7,89 5.486.164 7,98 7.055.040 8,40 8.637.178 9,33
NAFTA ) 630 731 5,55 2 145. n  3 6,20 2.185.978 5,18 2 657 359 5,03 3 * 79.295 4,63 4.254.372 5,07 4.730 863 5,1 ,
T o ta l M u n d ia l l ì  845.384 40,35 12.817 731 3 7 ,0 8 13 582.909 32,22 15.333.855 2 9 ,0 0 18.636.380 2 7 ,1 1 23 743.896 28,28 26.425.351 28,53

' ' - -

1991 % 1992 1993 %
ALAD P 283.330 0,97 749.6/0 2,17 778 604 1,85 922 662 1,74 945.459 1,38 1.406.686 1,68 1.411.194 1,52
ASEAN 116-483 0,40 1*9.096 0,34 126.929 0,30 346.713 0,66 233.213 0,34 394.341 0,47 357.832 0,39
U n iá o  E u ro p é ia 1723.842 5,67 2.532.614 7,33 3 291.272 7,81 3.946.894 7,46 5.857 446 8,52 7.1 76.836 8,55 7 446.034 8,04
C o m u n id a d e  A n d in a 108 168 0,37 422.521 1,22 318,148 0,75 475 572 0,90 48 1.299 0,70 608.049 0,72 677.005 3,73
M ERCOSUL 736,879 2,5 ì 1-031.331 2,98 1.640.801 3,89 2 186 580 4,14 2.504.352 3,64 2.855.669 3,40 3 434 843 3,7!
NAFTA ’ .434. 0  3 4,88 2 059.5:54 5,96 2.399.559 5,69 3 071 135 5,81 3.470.303 5,05 4.925.052 5,87 5.582.732 6,03
T o ta l M u n d ia l 5.846.940 19,92 7 424.544 21,48 9.724.899 23,07 13.357 236 25,26 16 462 634 23,95 20-439.814 24,34 22 151,019 23,92

. '

,
A L A O r 343-401 1,17 427.284 1,23 580.359 1,37 676.136 1,27 735.498 1,07 1.119.624 1,33 1 278 810 1,39
ASEAN 21.915 0,07 47.222 0,14 84 012 0,20 171 309 0,32 24 3.84 5 0,35 385.159 0,46 485.070 0,52
U n iâ o  E u ro p é ia 2-616,741 8,91 3.676.459 10,63 4 524.284 10,73 5.769.966 10,91 9.145.912 13,31 ' 1.000.561 13,10 11,314.623 12,22
C o m u n id a d e  A n d in a 51.173 0,17 48.662 0,14 63,023 0,15 79.215 0,15 99 442 0,14 14 8.676 0,18 134.664 0,15
M ERCOSUL 985.927 3,36 1.403.193 4,06 2.533.007 6,01 3.233.703 6,12 3.982.882 5,79 4.32! 147 5,15 5.376.460 5,80
NAFTA 2.271.088 7,74 3.061.264 8,85 3.4 70 225 8,23 4.457.645 8,43 5.809.017 8,45 7.655.2 79 9,12 8.502.696 9,18
T o ta l M u n d ia l 8.615.378 29,35 10.493.803 30,35 ',3.623.54 7 32,31 17.730.756 33,53 24.728.580 35,97 29.644.521 35,31 32.317.606 34,89

ALADI* 5.296 0,02 79.577 0,23 113 389 0,26 109.567 0,21 116 697 0,17 218.746 0,26 243.544 0,26
ASEAN 21.171 0,07 43.714 0,13 158.4 73 0,38 276.882 0,52 506.473 0,74 658.200 0,78 749.663 0,81
U n iâ o  E u ro p é ia 619.227 2.1 ì 874.598 2,53 1.148.288 2,72 1 496.951 2,83 1.974.785 2,87 2.300.689 2,74 2.616.372 2,82
C o m u n id a d e  A n d in a 1.011 0,00 3.475 0,01 2.034 0,00 3.722 0,01 4.727 0,01 11.164 0,01 13.388 0,01
M ERCOSUL 113.850 0,39 160.339 0,46 171.042 0,41 190.173 0,36 213.187 0,31 354.068 0,42 407.898 0,44
NAFTA 1.102.963 3,76 1.569.886 4,54 2.219.287 5,26 2.497.732 4,72 3.142.495 4,57 3.860.471 4,60 4.483.965 4,84
T o ta l M u n d ia l 3.050.286 10,39 3.835.562 11,09 5.228.660 12,40 6.452.431 12,20 8.911.347 12,96 10.135.307 12,07 11.725.861 12,66

'E x c lu í M ERCOSUL.
Fonte: INTAL, 1998, e OCDE



I l i  O r ie n t a q à o  e I n t e n s id a d e  C o m e r c ia l  d o  

M e r c o s u l

III. 1. Introdugào

Urna das principáis discussòes sobre áreas de preferencias co­
merciáis refere-se às alterapóes económicas que o comércio condi­
cionado propicia aos países integrantes em relapáo as alterapóes 
decorrentes de um regime comercial autárquico ou do livre comér­
cio. Essa discussào esteve centrada na idéia de que  os acordos 
comerciáis entre países podem  gerar desvio ou criapáo de comér­
cio [Viner, 1950]. Esta sepáo procura contribuir para essa discussào 
avaliando a orientapào e intensidade comercial do MERCOSUL na 
primeira metade da década de 90.

Há criapáo de comércio quando os países associados deixam de 
produzir algum produto, passando a comprá-lo regionalmente. A 
hipótese subjacente é a de que a eliminapáo da barreira protecio- 
nista entre os países permitiría o acesso à produpào a m enores 
custos, havendo, portanto, um aumento de eficiencia alocativa de 
recursos estática. Há desvio de comércio quando o país passa a 
comprar do parceiro associado um produto que antes importava de 
outro país, nao associado. Neste caso, há perda de eficiencia, pois 
o que tornou o produto do país mais eficiente foi apenas a elimina- 
pao de tarifas entre os países signatários e a manutenpáo de tarifas 
para o resto do mundo. O sucesso dos acordos de comércio regio­
nal dependería, assim, da maior criapáo de comércio em relapáo ao 
desvio de comércio causado pelos efeitos renda e prepo.

Do ponto de vista empírico, os resultados vém mostrando que 
acordos comerciáis entre países tendem a gerar, inicialmente, mais 
desvíos do que criapáo de comércio internacional. Entretanto, isto 
nao significa, necessariamente, diminuipào do bem-estar, urna vez 
que os consumidores dos países associados podem  obter produtos 
a prepos mais baixos, mesmo que o custo de produpáo seja superi­
or ao do resto do mundo [Wannacott e Lutz, 19891. De fato, para 
examinar o impacto das iniciativas de formapáo de áreas preferen­
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ciáis de comércio pelos países, é necessàrio observar os efeitos 
sobre o consumo ajustados à nova taxa de transformadlo definida 
pelo mercado ampliado regionalmente. Como esta taxa depende  
das trajetórias tecnológicas estabelecidas pelo tecido industrial, os 
efeitos dinámicos submetidos aos processos de concorréncia e ¡no­
vando, engendrados no novo espado comercial, passam a ter maior 
relevancia do que aqueles decorrentes simplesmente da criando e 
do desvio de comércio.

Neste capítulo, para avaliarmos o conjunto de efeitos dinámicos 
propiciados pelo acordo MERCOSUL, estimamos os índices de in- 
tensidade e orientando de comércio. A idéia central para a constru­
ido  desses índices parte da hipótese de que a eficiencia alocativa 
entre os países decorrente de um acordo de comércio preferencia!, 
além de nao ser estática, está condicionada também d m anutenido 
das relaióes comerciáis com os demais países nao associaclos, per- 
seguindo a conceppào de um regionalismo aberto. Os dados foram 
extraídos do banco de dados do INTAL (1998), com preendendo o 
período 1992- 1996.

III. 2. Metodología

O índice de orientagdo de comércio  (IOC) foi construido para 
mensurar o peso de um setor ou produto ñas exportanóes totais 
dentro do  MERCOSUL em relapdo ao peso  de suas exportanóes 
totais com destino ao resto do mundo. Resulta que valores maiores 
que a unidade indicam urna orientaiào favorável ao comércio regi­
onal. Valores inferiores sugerem urna orientando favorável as rela­
ióes  da regiào com o resto cío mundo. As seguintes razóes abaixo 
compóem o índice:



em que:

X* = exportapáo do produto j  restrita á área de comércio prefe- 
rencial do MERCOSUL;

= exportapáo total do MERCOSUL;

X .w.= exportapáo mundial do produto /;

X  = exportapáo total do produto j  pelo MERCOSUL.

O índice de in tensidade de comércio  (IIC) foi e laborado para 
mensurar a importancia dos parceiros comerciáis dentro e fora do 
MERCOSUL. Este índice adquire relevancia quando se analisa sua 
evolupáo temporal, já que sugere em que medida se tem intensifica­
do o comércio dentro e fora da regiao preferencial de comércio, para 
um determinado espapo de tempo. Sua construpáo corresponde a:

X. /X .
im  un

IIC =
M /  M. - M.

im  iw  un

em que:

X f  e X . sao conforme as clefinicoes anteriores;un  u n  y j

M.m = importapao do produto j  pelo MERCOSUL;

M = importapao mundial do produto /.

III.3- Resultados

A tabela abaixo contempla os setores -  classificados a 2 dígitos 
pelo sistema harmonizado da nomenclatura internacional de merca- 
dorias -  que  figuraram com índices de orientapáo de comércio 
superiores á unidade, selecionados pelo ano de 1996. A última 
coluna apresenta a taxa de crescimento clesses índices no período.



Í n d ic e s  de O r ie n t a ç â o  de C o m e r c io  d o s  S etores I n d u st r iá is  

M a io res  q ue  a  U n id a d e , n o  P e r ío d o  1 9 9 2 - 1 9 9 6

T ABELA 8

1993 1994 1995 1996 C rescim en to

26 Minérios 9 escórias 3,1414 2,9374 2,9360 2,5886 2,4049 -23,44%

27 Combustíveis minerais 11,7179 4,8951 “,9906 3,0467 2,4877 -78,77%

28 Produtos químicos inorgánicos 2,9964 2,6589 1,6823 2,4450 2,5681 -14,29%

29 Produtos químicos orgánicos 1,8848 1,9035 2,2645 2,9957 2,7707 47,00%

39 Plásttcos e suas obras 4,7316 3,1142 3,0071 2,6810 2,1605 -54,34% 1

44 Madeira e carvóo vegetal 1,6770 1,7675 1,4660 1,2951 1,5203 -9,34%

48 Papel e cariño 8,0205 5,2108 5,8241 5,2794 4,8849 -39,09%

50 Seda 3,6974 2,6303 2,8371 2,6018 2,1005 -43,19%

56 Fibras sint. ou artif., descant. 0,6048 0,1580 0,1038 0,3001 1,3995 131,40%

71 Pórolas nat. ou pedras preciosas 1,6371 1,2979 1,4332 3,84 25 2,3247 42,00%

73 Ferro fundido, ferro e aço 10,6367 11,6114 7,5931 6,11 89 4,8989 -53,94%

76 Aluminio e suas obras 4,3163 2,9771 4,9695 6,3699 4,2855 -0,71%

84 Reatares nucleares e máquinas 5,3088 4,6851 4,8465 4,6230 4,7519 -10,49%

85 Máq., apar, e material elétricos 2,4668 2,8978 3,1240 2,9194 3,0181 22,35%

87 Tratores e veículos terrestres 1,3701 1,3012 1,0202 1,6883 1,9728 43,99% 1

89 Embarcaçôes e estrut. flutuantes 9,9566 4,3244 18,9575 0,86 i 7 1,0281 -89,67%

90 Instrumentos 0 aparelhos do óptica 1,2166 1,2876 1,2607 1,3718 1,4144 16,26%

T o ta l E x p o r ta d o  (U S $  m ilh ó e s } 22.75ó 24.794 2 7.991 30.669 32.397 42,37%

Fonte: INTAl, 1 998.

As relaqóes comerciáis destes setores estao mais orientadas pe­
las trocas dentro do MERCOSUL e menos com o resto do mundo. 
Podemos observar que, do total de 17 setores que mostraran! orien­
tando de com ércio  favorável as re la fó es  de trocas den tro  cío 
MERCOSUL perante os clemais países (índices maiores que a unida- 
de), somente seis apresentaram crescimento positivo no período 
considerado. Estes seis setores, com índices de orientando maiores 
que a unidade e crescentes ao longo do tempo, exportaram no ano 
de 1996 cerca de US$ 85 milhóes. Eles se compóem  dos produtos 
classificaclos como máquinas e aparelhos elétricos (85), com cresci­
mento de 22%; produtos químicos orgánicos (29), com crescimento 
de 47%; e instrumentos e aparelhos de óptica (90) e tratores e 
veículos terrestres (87), que cresceram 16% e 44%, respectivamen­
te.

A distribuipáo dessas exportanóes entre produtos -  classificados 
a 4 dígitos pelo sistema harmonizado da classificapáo internacional 
de mercadorias -  corresponcleu mais aos setores de méclia alta e



alta intensidade tecnològica (17%) e menos aos produtos de peque­
ño conteúdo tecnològico (11%). Os setores industriáis coni orienta­
l o  comercial positiva no período e que podem ser considerados 
de alta e mèdia alta intensidade tecnològica sào justamente aqueles 
que apresentaram um crescimento nos índices de orientando de 
com ércio  in ternacional, aclicionando-se os p rodu to s  quím icos 
inorgánicos (28) que tiveram seus índices reduzidos em 14%.

Os demais 11 setores coni o r i e n t a lo  comercial para dentro do 
MERCOSUL (índices superiores à unidacle) apresentaram um indice 
menor em 1996 do que em 1992, indicando tendencia crescente 
clas relagòes multilaterais, seni contuclo deixarem de ter corno par- 
ceiros comerciáis relativamente majoritários os países signatarios. 
Destes setores, clois, pelo menos, produzem produtos coni relativo 
teor tecnològico: o setor produtor de reatores -ftucleares, máquinas 
e equipamientos mecánicos (84), que concentra suas exportagòes 
em produtos de mèdia alta intensidade tecnològica, e o setor pro­
dutor de embarca^òes e estruturas flutuantes (89), cujos produtos 
sào de intensidade tecnològica mèdia baixa (o primeiro teve seu 
indice recluzido em 10% e o segundo, em 90%, no período conside­
rado). A muclanga mais surpreenclente, no entanto, foi a do setor 
produtor de fibras sintéticas e /ou artificiáis (56), que mais do que 
dobrou, passando de urna o r i e n t a lo  francamente favorável às ex­
p o r t a r e s  para fora do MERCOSUL (indice de 0,6) em 1992, para 
privilegiar a o r i e n t a lo  de comércio regional em 1996 (1,39). Vale 
alertar que os produtos que com pòem  este setor se caracterizan! 
por baixa intensidade tecnològica.

A diferemja entre urna orientapào comercial para dentro e urna 
para fora do MERCOSUL manifesta-se ñas empresas localizadas na 
regiào de modo nào equitativo em termos de desenvolvimiento de 
produtos e processos. O contato coni empresas localizadas em ou- 
tros países, que produzem  mercadorias semelhantes porém coni 
maior eficiència, possibilità um processo de apreensào tecnològica 
pelas e m p re sas  q u e  d e p e n d e  de  um co n ju n to  ele e lem en to s  
instituidores, mas que será mais ou menos intenso em funfáo das 
cliretivas da competifáo internacional [Guimaráes, 1983]. Sendo o 
comércio extra-regional mais exigente em termos do binomio qua- 
lidade-prefo do que o mercado regional, as t r a n s a r e s  comerciáis



externas apresen tam -se  mais fortem ente  com o fonte de novas 
tecnologías no primeiro caso do que no segundo.

É razoável supor, portanto, que os setores industriáis classifica- 
dos como de mèdia alta e alta intensidade tecnològica e que estào 
aum entando seu índices de orientaqào de comércio internacional 
favoreceram um desenvolvimento tecnològico regional em detri­
mento de um desenvolvimento tecnològico focado nos países de­
senvolvidos. Isto ocorreu, muito provavelmente, devido ao proces­
so internacional de convergencia e divergencia tecnológicas. A di- 
ficuldade do MERCOSUL em assimilar e absorver os desenhos dos 
novos processos e produtos surgidos em outros países nos anos 80 
e 90 pode estar, caracteristicamente, dando um sentido original à 
apreensào daqueles elementos modificadores de vantagens com pa­
rativas estáticas, centrando-a ñas alteraqóes de produtos com relati­
vo conteúdo tecnológico, para obtenqao de vantagens comparativas 
dinámicas na regiáo.

Do ponto de vista normativo, os resultados permiten! reconhe- 
cer que a introduqáo, no ámbito do MERCOSUL, do desenvolvimen­
to de produtos com conteúdo tecnológico mais sofisticado, para 
atendimento a um mercado local e regionalmente definido, é exem- 
plarmente coerente como unía etapa necessària de aprendizagem 
tecnológica. Ao final do ciclo de adaptaqòes e melhoramentos téc­
nicos dos produtos motivados pelas transa^óes regionais, a inclusao 
de um sistema “regional” de inovaqòes no àmbito do MERCOSUL 
poderia ser orientado para fortalecer os nexos entre a tecnologia 
criada regionalmente e a utilizada nos países desenvolvidos para, 
sugestivamente, reduzir as dificuldades na obtenqao de reconheci- 
mento internacional dos produtos exportados9. Isso significa esten­
der o espaqo regional propiciado pelo MERCOSUL, para incluir o

Ver Freem an (1995), que  tra ta  do conceito d e  sistemas nacionais de inovagóes, restrito 
aos países. Contudo, nao  h á  razáo  p a ra  supor a  náo-extensáo do conceito p a ra  o 
ám bito dos processos de  in tegragáo  regional. Com eteito, o conceito se ap résen la  
ap rop riado , ao  d e s taca r a  fungáo o rg an izad o ra  e co o rd en ad o ra  do Estado ñas 
interagóes entre fornecedores e  usuarios e entre instituigóes públicas e  privadas. 
Assim, n a  passagem  p a ra  a  constituigáo d e  um m ercado  comum, n a  reg táo  in teg ra­
da, os processos d e  inovagáo requereriam  arranjos institucionais que  tornassem  os 
cusios d a  endogenizagáo  do progresso técnico n a  reg iáo  m enores do q u e  aqueles 
suportados pelos países, isoladam ente.



exercício ele um comércio exterior que privilegie um aprenclizaclo 
apoiado no avango tecnológico internacional, ajustado aos melhora- 
mentos das técnicas proclutivo-comerciais, as etapas pós-venda e 
aos requisitos de controle dos canais de comercializagáo externa.

As tabelas de números 9 e 10, a seguir, decompóem  os setores 
industriáis exportadores do MERCOSUL pelas tendencias dos índi­
ces de orientagáo comercial. A primeira mostra os setores industri­
áis para os quais os índices cresceram no período, e a segunda, os 
setores que tiveram seus índices diminuidos entre os anos de 1992 
a 1996. Essa decomposigáo se justifica na medida exata das tenden­
cias de orientagáo de comércio que os setores industriáis possam 
estar apresentando, independentemente da solidez de seus víncu­
los comerciáis -  voltados para fora ou para dentro do MERCOSUL -  
no período recente.

As exportagóes cío conjunto de setores industriáis com orienta- 
gao de comércio crescente -  tendencia favorável ao incremento 
das relagóes comerciáis dentro do MERCOSUL -  passaram de US$ 
11 bilhóes em 1992 para US$16 bilhóes em 1996, representando 
um acréscimo de 34%, enquanto os setores com tendencia de ori­
entagáo comercial favorável as relagóes com o resto cío m undo 
cresceram 38% (em 1992, totalizaran! US$ 22 bilhóes e, em 1996, 
bateram a marca de US$ 30 bilhóes). Assim, em termos de valor e 
em termos de números de setores classificaclos a dois dígitos, o 
MERCOSUL vem estabelecendo, desde a sua constituigáo como área 
de livre comércio, urna postura favorável as relagóes multilaterais 
de comércio, sem deixar de empreender esforgos para congregar­
se em um regionalismo aberto. Dentre os setores com índices de 
orientagáo comercial crescente -  aumento das relagóes comerciáis 
dentro do MERCOSUL - ,  os proclutos do setor de adubos e fertili­
zantes (31) tiveram um crescimento radical: cresceram acima de 
200% no período, sem contudo significarem urna alteragáo na clas- 
sificagáo graduada entre destinos de suas exportagóes -  para fora e 
para dentro do MERCOSUL.



T ABELA 9

Í n d i c e s  d e  O r i e n t a l o  d e  C o m e r c i o  C r e s c e n t e

1 9 9 2 1 9 9 3 C r e s c i m e n t o

24 Fumo manufaturado 0,1808 0,1892 0,2234 0,1850 0,1816 0,44%

29 Produtos químicos orgánicos 1,384 8 1.9035 2,2645 2,9957 2,7707 31,97%

30 Produtos farmacéuticos 0,4607 0,691 1 0,5096 0,4751 0,5383 14,42%

31 Adubos ou fertilizantes 0,0002 0,0004 0,0001 0,0003 0,0520 99,62%

32 Extratos tenantes e tintoriais 0,289 0,3601 0,3628 0,3544 0,5969 51,57%

33 Oleos essenciais e resinoides 0,2271 0,2564 0,1822 0,1502 0,2449 7,27%

37 Produtos p/ fotografia e cinematografia 0,0688 0.0691 0,051 1 0,0383 0,1078 36,18%
41 Peles, oxceto peletería 0,3290 0,6847 0,4299 0,3519 0,4094 19,64%
42 Obras de couro 0,0984 0.1 128 0,0614 0,04 98 0,1170 15,90%
43 Peletería e suos obras 0,0594 0,0732 0,0942 0,0818 0,1358 56,26%
46 Obras de espartaría 0,0030 0,1479 0,0 3 27 0,0109 0,0678 95,58%
49 Produtos dos industrias gráficas 0,0863 0,1406 0,2801 0,2160 0,2917 70,4 1%
54 Linho 0,2018 0,0856 0,0399 0,2095 0,2807 28,1 1%
56 Fibras sint. Ou artif, descont. 0,6048 0,1580 0,1038 0,3001 1,3995 56,78%
64 Colqodos o artofatos semolhantos 0,2193 0,2381 0,2589 0,2831 0,3469 36,78%
67 Penas e penugem prep/ e obras 0,0262 0,0382 0,0281 0,0230 0,0326 19,63%

71 Parolas naturais ou podras preciosas 1,6371 1,2979 1,4332 3,8425 2,3247 29,58%
81 Outros metáis comuns 0,0018 0,0064 0,0138 0,0502 0,0225 92,00%

83 Obras diversas do motáis comuns 0,1042 0,0529 0,0585 0,0671 0,1303 20,03%

85 Maq., aparelhos e 
material el ó tríeos 2,4668 2,8978 3,1240 2,9194 3,0181 18,27%

87 Tratores o veiculos terrestres 1,3701 1,3012 1,0202 1,6883 1,9728 30,55%

88 Aeronaves e 
aparelhos espaciáis 0,0005 0,0203 0,0000 0,0000 0,0022 77,27%

90 Instrumentos e 
aporelhos de óptica 1,2166 1,2876 1,2607 1,3718 1,4144 13,98%

92 Instrumentos musicais 
e acessórios 0,3215 0,1210 0,2532 0,2917 0,7758 58,56%

96 Meteríais de cerdas, 
escovos, pinceis 0,0015 0,0004 0,0007 0,0046 0,0028 46,43%

E x p o r t a d o  (U S $  m i l h o e s l i 1.037 12.551 13.948 14.689 16.450 32,91%

Fonie: INTAL, 1998

Pelo lado dos setores com índices de o r i e n t a lo  comercial de­
crescente, os produtos do setor de combustiveis minerais (27) obti- 
veram urna reduqào sensivel durante o periodo, caindo 79%. De 
fato, a questào energética tem sido bastante sensivel para o construto 
da in te g ra fo  regionalmente aberta do MERCOSUL. A lògica do seu 
setor de energia corresponde, dentro da agenda de compromissos 
entre os países que congrega, ao atendimento do espaqo regional 
integrado, sem perder de vista o aprimoramento técnico para forta- 
lecimento competitivo em àmbito internacional. Por isso, este setor 
tem se constituido em éxito internacional, explicando a excepcio­
nal queda do seu índice de orientaqáo de comércio internacional 
em relaqao ao MERCOSUL.



T ABELA 1 0

Í n d i c e s  d e  O r i e n t a d o  d e  C o m é r c i o  D e c r e s c e n t e

1992 ►95
25 Sal, cal e cimento 0,8029 0,7303 0,6868 0,5256 0,6127 -23,69%

26 Minerías e  escorias 3,1414 2,9374 2,9360 2,5886 2,4049 -23,44%

27 Combustiveis minoráis 11,7179 4,8951 1,9906 3,0467 2,4877 -78,77%

28 Produios químicos inorgánicos 2,9964 2,6589 1,6823 2.4450 2,5681 -14/29%

34 Sabóes, velas e semelhantes 0,4 768 0,2010 0,2794 0,2039 0,2590 -45,68%

35 Matenaís albumínóidGS 0,2821 0,2391 0,1906 0,1 741 0,1549 -45,09%

36 Pólvora e explosivos 0,0271 0,0121 0,001 7 0,003 7 0,0048 -82,29%

38 Industrias químicas 1,1043 0,7095 0,6357 0,71 15 0,6455 -4 1,55%

39 Plásticos e suas obras 4,7316 3,1142 3,0071 2,6810 2,1605 -54,34%

40 Borracha e suas obras 1,1909 0,5776 0,4408 0,5392 0,441 4 -62,94%

44 Madeira, carváo vegeta! 1,6770 1,7675 1,4660 1,2951 1,5203 -9,34%

45 Cortina e suas obros 0,0070 0,0037 0,0006 0,0008 0,0034 -51,43%

47 Pastas de madeira 0,7216 0,6214 0,8932 0,9731 0,6978 -3,30%

48 Papel e cartáo 8,0205 5,2108 5,824 1 5,2794 4,8849 -39,09%

50 Seda 3,6974 2,6303 2,8371 2,6018 2,1005 -43,19%

51 Fibras sintéticas e  artificiáis 0,6993 0,4350 0,3290 0,2422 0,3374 -51,75%

53 Lá e pélos finos ou grosseiros 1,1669 0,8695 0,7694 0,8372 0,8361 -28,35%

55 Algodáo 0,8549 0,4150 0,7771 1,0829 0,4267 -50,09%

57 Outras fibros téxteis vegetáis 0,1876 0,0920 0,0788 0,1008 0,0642 -65,78%

58 Tapetes e outros revestimentos 0,1507 0,0534 0,0517 0,0351 0,0254 -83,15%

59 Artigos de cordoaria 0,1348 0,0655 0,0396 0,0701 0,1034 -23,29%

60 Tecidos de malha 0,1442 0,1394 0,1618 0,1482 0,1439 -0,21%

61 Acessórios de vestuórío 0,3467 0,1425 0,1046 0,1 187 0,1969 -43,21%

62 Outros artef. téxteis confec, 0,1737 0,0703 0,0825 0,0852 0,0745 -57,1 1%

63 Parles e pecas de outros tecidos 0,0064 0,0042 0,0000 0,0061 0,0028 -56,25%

65 Chapéus e artefatos semelhante 0,0092 0,0070 0,0081 0,0021 0,0058 -36,96%

66 Guarda-chuvas suas partes 0,0104 0,0018 0,0002 0,0073 0,0005 -95,19%

68 Obras de pedras 0,3292 0,2005 0,21 17 0,2053 0,1763 -46,45%

69 Produtos Cerámicos 0,3009 0,2436 0,2635 0,2410 0,1916 -36,32%

70 Vidro e suas obras 0,5705 0,3687 0,4670 0,5852 0,4061 -28,82%

73 Ferro fundido, ferro e aqo 10,6367 1 1,6114 7,5931 6,1189 4,8989 -53,94%

74 Cobre e suas obros 1,1879 1,0006 1,6421 0,9442 0,9680 -18,51%

75 Níquel e suas obras 0,1394 1,3085 0,0925 0,0500 0,0040 -97,13%

76 Aluminio e suas obras 4,3163 2,9771 4,9695 6,3699 4,2855 -0,71%

77
Magnésio, beril o 
o suas obras 0,0621 0,0000 0,0001 0,0001 0,0013 -97,91%

78 Chumbo e suas obros 1,0543 1,1021 0,1573 0,2481 0,0649 -93,84%

79 Zinco o suas obras 0,3078 0,1175 0,0621 0,1289 0,2751 -10,62%

80 Estanho e suas abras 0,0397 0,0042 0,0004 0,0006 0,0002 -99,50%

82 Ferramentcis e artefatos 
do cutelaria 0,2560 0,1702 0,2040 0,1884 0,2394 -6,48%

84 Rectores nucleares e máquinas 5,3088 4,6851 4,8465 4,6230 4,7519 -10,49%

86
Veiculos e material 
para vias férreas 0,1536 0,1262 0,1072 0,0491 0,0412 -73,18%



c o n t i n u a d o

1* C re s c im e n fo

89 E m barcares o 
estruturas flutuantes 9,9566 4,3244 18,9575 0,861 7 1,0281 -89,67%

91 Relcjoaria 0,2298 0,0676 0,0628 2,2549 0,0872 -62,05%

93 Armas, munido es 
e acessórios 0,5783 0,0873 0,0303 0,0251 0,0237 -95,90%

94 Movéis 0,2324 0,1529 0,1 744 0,1339 0,0996 -57,14%

95 Materiois para esculpir 
e suas obras 0,0007 0,0000 0,0001 0,0002 0,0003 -57,14%

97 Brinquedos 0,2885 0,2062 0,1178 0,0544 0,0871 -69,81%

98 Manufaturos diversas 0,0742 0,0698 0,0521 0,0310 0,0652 -12,13%

E x p o r ta q a o  (US$ m ilh ó e s ) 22.255 23.893 26.367 30.834 30.735 38,10%

Fonte: INTAL, 1998.

Os produtos dos setores de ferro fundido, ferro e aqo (73), em ­
b a r c a r e s  e estruturas flutuantes (89), papel e cartáo (48) e indus­
trias químicas (38) também reduziram os seus índices no período 
em 54%, 90%, 40% e 43%, respectivamente. A queda  nos seus 
índices correspondeu a mesma lógica do setor de combustíveis 
minerais, urna vez que sao setores, em maior ou menor grau, para 
os quais os rendimentos sao suportados com economías de escala 
crescente, nao devendo ficar, portanto, restritos ao ámbito domésti­
co. Assim, contemplaran! a dem anda internacional com bastante 
propriedade para as suas estratégias de crescimento.

Para esses setores, no julgamento da queda de seus índices de 
orientapáo de comércio internacional -  caminhando para o estabe- 
lecimento de relaqóes multilaterais - ,  parece lícito afirmar que a 
constituiqao de urna área de comércio preferencial produziu sinergias 
nao desprezíveis em seus conteúdos tecnológicos, dimensionando- 
os de m odo competitivo para o estabelecimento de relapóes co­
merciáis fora do MERCOSUL.

As tabelas a seguir correspondentes aos números 11 e 12, apre- 
sentam os índices de intensidade de comércio crescentes e decres- 
centes por setores classificados a 2 dígitos pela Nomenclatura Inter­
nacional de Mercadorias, para o período com preendido entre os 
anos de 1992 e 1996, e na última coluna, as taxas de crescimento 
dos índices. Conforme o esperado, os setores com intensidade de 
comércio crescente estáo contidos no conjunto de setores industri­
áis com orientaqáo de comércio crescente, exceto o setor de zinco



e suas obras (79). De fato, a correlagao de Spearman entre os 
crescimentos dos índices de orientagáo e intensidade de comércio 
durante o período foi de 85%10. Os maiores crescimentos nos índi­
ces de intensidade de comércio ficaram para adubos e fertilizantes 
(31), obras de espartaría (46), outros metáis comuns (81) e aerona­
ves e aparelhos espaciáis (88).

T  ABE LA 1 1

I n d ic e s  de I n t e n sid a d e  de  C o m e r c io  C rescen te

1 9 9 2 1 9 9 3 1 9 9 4 1 9 9 5 C r c s c im e n to

31 Adubos ou fertilizantes 0,0322 0,0920 0,0174 0,0694 4,9433 15251,86%
3 2 Extrafos tañantes e tintoriais 7,7064 7,6960 7,0354 6,8733 9,7778 26,88%
3 7 Prod. p /  fotografía e cinomatogrofia 2,8688 2,5124 1,7087 1,3528 3,1980 11,48%
41 Peles, oxceto peletería 14,6401 22,4307 17,9696 19,2736 21,6842 48,12%
4 3 Peletería e  suas obras 1 13,6482 146,4570 83,4942 93,4065 129,0280 13,53%
4 6 O bras d e  espartaría 12,7420 210,6189 24,6416 23,9906 108,0533 748,01%
4 9 Prod. das  industrias gráficos 6,1501 7,3142 10,5956 6,0985 7,6314 24,09%
5 4 Linho 32,0233 9,0446 5,6492 29,3042 72,3730 126,00%

5 6 Fibras sint. Ou art.. doscont 26,574 7 6,1055 3,7041 8,7063 37,5324 41,23%

71
Perolas naturais ou 
podras preciosas 179,1957 123,8182 124,2308 286,3208 225,6370 25,92%

79 Zinco e  suas obras 103,8249 42,7767 29,1651 29,3454 146,5550 41,16%
81 Outros metáis comuns 0,4321 1,3408 2,6330 8,6143 4,8750 1028,21%
8 8 Aeronaves e  aparelhos espaciáis 8,5625 689,4940 0,0000 0,0000 63,3457 639,80%

9 2 Instrumentos musicais 
e  accssonos 9,9772 3,3765 6,2952 7,9787 18,1577 81,99%

9 6 M atenais de cerdos, escovas, pincois 7,7307 3,3733 6,2578 24,8014 12,5503 62,34%

E x o o rlo cáo  (USS m ilh ó es) 1.917 2.336 2.963 3.360 3.673 91,60%

Fonie: INTAL, 1 998

As exportaqóes dos setores ou produtos que apresentaram inten­
sidade de comércio favorável ao comércio regional cresceram 92%, 
no período considerado, chegando a representar US$ 3,7 bilhóes 
em 1996. As exportaqoes dos produtos cujos índices -  relacionados 
na tabela 12 -  diminuirán!, totalizaran! US$ 43 bilhóes em 1996, 
crescendo 38% em relaqáo a 1992.

O coeíiciente de correlagdo de Spearm an é urna m edida de  associagáo entre variáveis 
d isp o stas  po r postos. A co n stru g áo  d e sse  ín d ice  c o rre sp o n d e  a  
p = l - (6E d i)/ N -N, em que di é a  díferenga por postos e N o número de  observagóes.



Como pode-se observar pela tabela 12, de modo geral os maio- 
res decréscimos nos índices de intensidade de comércio pertencem 
aos produtos com m enores valores adicionados.- estanho e suas 
obras (80), níquel e suas obras (75), magnésio, berilio e suas obras 
(77), níquel e suas obras (75), guarda-chuvas e suas partes (66), 
chum bo e suas obras (78), armas e munipóes e acessórios (93), 
tapetes e outros revestimientos (58), movéis (94), pólvora e explo­
sivos (36) e algodáo (55). Para esses produtos, é razoável pensar 
que as vantagens competitivas estejam localizadas mais nos argu­
mentos que com póem  a formapáo de prepos do que nos fatores 
extraprepos. A esses resultados pode ser adicionado, para sua ex- 
plicapáo, características regionais: sendo a demanda potencial para 
muitos desses produtos requerida mediante especificapóes técni­
cas, conclizentes as estruturas industriáis demandantes, existiría poucas 
motivapóes para o comercio dentro do MERCOSUL, tendo em vista 
a pequeña diferenpa entre os suportes tecnológicos contidos nos 
países integrantes em comparapao com os existentes em outros 
países.

O conjunto de resultados extraídos dos índices de intensidade e 
orientapáo de comércio exterior mostrou que está se alojando um 
padrao de comércio internacional concentrado por produtos dentro 
do MERCOSUL, e bastante diversificado para as relapóes comerciáis 
entre este e o resto do mundo. Essa constatapáo, longe ele significar 
urna restripáo ao comércio multilateral, sugere que podem  estar se 
fonnando condipóes atraentes para a aplicapáo de um regionalismo 
aberto, composto por um aprenclizaclo tecnológico diferenciado da- 
quele que se estabeleceria nos países do MERCOSUL, isoladamen- 
te. Com efeito, o alcance dessa sugestáo depende do alinhamento 
da estrutura de capacitapáo tecnológica do MERCOSUL as modifica- 
póes produtivas e tecnológicas em curso nos demais países desen­
volvidos, sob pena de nao se obterem os efeitos relacionados com 
urna postura de comércio multilateral, como pretendido pela con- 
ceppáo de íntegrapao regional aberta.



Í n d i c e s  d e  I n t e n s id a d e  d e  C o m e r c i o  D e c r e s c e n t e

24 Fumo monufoturado «6,5934 16,5749 16,264 7 8,4612 5,9624 -64,07%

25 Sal, col e cimento 40,8958 29,8858 23,3883 21,8076 20,2803 -50,41%

26 Minérios e escorias 42,5010 45,1352 43,9972 40,0999 36,2442 -14,72%

27 Combustíveis minerais 16,7952 7,2389 3,4436 5,8183 4,1363 • 75,37%

28 Po le teño e suas abras 20,1827 15, '2 2 9,5581 14,5318 12,0534 -40,28%

29 Produtos quimicos orgánicos 7,0821 5,8855 5,9166 7,4 745 6,2661 -1 1.52%

30 Produtos formoceuticos 10,8740 12,3445 6,2213 6,5324 5,2884 -51,37%

33 Oleos ossonciais e resinóides 22,2594 14,5267 8,4561 6,8374 9,7091 -56,38%
34 Sabóes, velas e semelhantes 34,7469 12,9523 13,4044 9,8899 10,9627 -68,45%

35 Motenais albuminoides 43,3191 31,1602 21,7334 17,4955 14,0130 -67,65%

36 Pólvora e explosivos 24,9041 8,4337 1,0695 2,9548 4,8109 -80,68%
38 Produtos das industrias quimicas 17,1 108 10,3608 8,0353 9,4637 7,9558 -53,50%

39 Plásticos e suos obras 29,5345 16,4206 14,0733 10,7278 7,9337 -73,14%

40 Borracha e suas obras 17,2601 7,7851 4,8652 5,6831 4,4446 -74,25%

42 Obros de couro 28,6450 26,2631 10,8185 6,7526 15,1814 -47,00%

44 Madoiro, carváo vegetal 111,6234 93,1786 74,5322 83,1870 78,4374 -29,73%

45 Cortiça e suas obros 4,8976 2,7126 0,3923 0,6105 2,2985 -53,07%

47 Postas de mooeira 61,5503 4 1,4668 54,8560 41,0418 33,9798 -44,79%

48 Papel e cortóo 86,4661 46,2471 45,5661 32,9317 30,4986 -64,73%

50 Seda 612,0462 508,3485 402,3183 475,5924 285,9281 -53,28%

51 Fibras sintéticas e artificiáis 28,2180 13,3709 9,2480 4,8739 8,0132 -71,60%

53 Lá, péfos finos ou grcsseiros 167,9481 129,7489 97,0039 77,2408 97,1012 -42,18%

55 Algodáo 24,4469 4,9411 10,4828 15,5709 5,1845 -78,79%
57 Outras fibras texteis veg 121,4096 90,3461 98,1594 109,6664 88,5140 -27,09%

58 Topetes e outras reves t. 27,2154 9,7379 7,4371 5,5687 3,6371 -86,64%

59 Artigos de cordoaria 10,6214 4,3990 2,3077 3,8028 4,2372 -60,1 !%
60 Tecidos de malha 9,3024 8,3232 8,9901 7,7172 7,3051 -21,47%

61 Acessórros de vestuario 16,4021 6,2692 4,0038 4,4351 7,7830 -52,55%
62 Outras artef Téxteis confec 39,8007 14,8533 14,3845 14,2912 12,5431 -68,49%

63 Partes e pecas de outras feádos 22,9233 23,5244 0 ,0 0 0 0 23,5161 7,0975 -69,04%

64 Colçadas e artefatos semelhantes 12,4397 9,5156 8,0639 7,4402 9,6300 -22,59%

65 Chopéus e artefatos semelhantes 9,5645 6,1826 6,0887 1,4212 3,6875 -61,45%

óó Guardo-chuvas e suas partes 10,841 1 1,5148 0,1541 5,3597 0,4315 -96,02%
67 Peños e ponugom prep/ e obras 8,5766 9,8450 6,7097 5,4817 6,6647 -22,29%

68 Obras de pedras 26,0649 13,214/ 10,7108 10,3798 7,8802 -69,77%

69 Prod Cerámicos 24,0934 15,4526 14,3103 13,8260 9,7301 -59,62%

70 Vidro e suas obras 29,3645 14 ,9 7 0 7 15,3282 18,0859 12,8956 -56,08%

73 Ferro fundido, ferro e acó 57,0541 63,4 1 76 42,7432 38,4316 29,4982 -48,30%
74 Cobre e suas obras 23,8332 22,70-00 29,7320 16,1467 18,8655 -20,84%

75 Níquel e suas obras 198,4404 710,9986 95,8595 49,5414 3,7310 -98,12%

76 Aluminio e suas obras 139,4415 70,9764 70,8935 67,6018 52,9888 -62,00%

77 Mognésio, Berilio e suas obras 84,1601 0,0000 0,2710 0,0582 1,2624 -98,50%

78 Chumbo e suos obros 616,5672 170,2610 49,7940 85,2732 27,3937 -95,56%

80 Estanho e suos obras 63,8943 6,5206 0,4992 0,9609 0,2786 -99,56%

82 Porro mentas, ortefatos de cútela rio 10,1897 6,8926 6,3914 5,6229 4,4542 -56,29%
83 Obras diversas de metois comuns 13,0352 4,3019 3,8525 4,3024 6,1777 -52,61%
84 Reatares nucleares, máquinas 7,9097 5,769 7 4,6133 4,7006 4,4398 -43,87%
85 Máq. Aparelhos e material elétricos 5,4006 5,2739 4,4349 4,6180 4,0757 -24,53%



cont inuapao

1 9 9 2 1 9 9 5 1 9 9 6 C r e s c lm e n lo

8 6 Veiculos e  material p /  vías forreas 60,5018 33,8756 38,6713 1 1,4630 14,1346 -76,64%

8 7 Trotores e  veiculos terrestres 3,9736 2,6704 1,4973 2,6354 3,4107 -14,17%
8 9 E m b a rc a re s  e  estruturos fluluanles 64,8410 28,9314 110,2358 28,9907 43,2254 -33,34%

9 0 Instrumentos e  aparelhos d e  Optica 7,3585 7,0704 6,0728 6,3134 5,7629 -21,68%
91 Roloioaria 15,9780 4,8293 4,4343 58,1026 7,3589 -53,94%

9 3 Armas e  muni^oes e  acessorio* 93,9590 24,7140 8,9735 11,5650 10,0199 -89,34%
9 4 Movéis 60,04 73 24,9665 16,3349 13,9937 8,8985 -85,18%
9 5 M atenois para  esculpir e  suas obras 2,0771 0,0574 0,4101 0,7885 0,8212 -60,46%
9 7 Bnnquedos 12,8581 8,3888 4,0320 1,8847 3,1718 -75,33%
9 8 M anufaturas diversas 7,9015 6,2500 4,5374 2,8342 5,4703 -30,77%

E x p o r ta d o  (US$ m ilhoes) 31.374 34.108 37.352 42.162 43.512 38,69%

Fonte: INTAL, 1998.

I V  A v a l ia q á o  d a s  R e l a q ó e s  I n t r a - I n d u s t r ia is  

d o  M e r c o s u l  c o m  o s  P r i n c i p á i s  P a r c e ir o s  

C o m e r c iá is

IV. 1. Introdugáo

O intercambio intra-setorial das industrias foi prim eram ente ob­
jeto de estudo da teoría da organizapáo industrial. Nos anos 80, a 
teoria do comércio internacional passou a incluir alguns dos postu­
lados daquela, dando maior consistencia aos modelos explicativos 
de padráo de comércio internacional em relapáo aqueles baseados 
somente no arcaboupo teórico determinado pelo principio das van- 
tagens comparativas estáticas [Krugman, 1980 e 1981]. Em exten- 
sáo, o conceito de vantagens comparativas dinámicas, fruto das 
diferenpas tecnológicas existentes entre os países [Posner, 1966], 
foi recuperado, e a idéia de que muitas empresas obtém retornos 
crescentes de escala com o comércio exterior foi plenamente as- 
similada.

Coerentemente, as firmas procuram garantir suas margens de 
mercado concentrando sua atividacle no conjunto de produtos que 
corresponda á obtenpáo do maior lucro extraordinario, em vista dos 
processos de concorréncia e inovapáo tecnológica estabelecidos

#



em seu setor industrial. Esta postura da firma conduz ao estabeleci- 
mento da im p o r tad o  de itens que sao justamente aqueles que as 
firmas deixaram de produzir localmente, originando o intercambio 
do tipo intra-setorial [Helpman e Krugman, 19851. Este tipo de 
intercambio é, pois, característicamente decorrente  da natureza 
tecnológica dos países envolvidos com o comércio internacional.

Desse ponto de vista, o intercambio do tipo intra-setorial é uní 
fenómeno essencialmente microeconómico que tende a ser negli- 
genciado pelo enfoque macroeconómico da teoría tradicional de 
economía internacional. Com efeito, o enfoque agregado nao per­
mite apreencler as extensóes dinámicas do comércio internacional 
causadas pelo desenvolvimento tecnológico, justamente por consi­
derar usuais os constantes retornos de escala na produqao de arti- 
gos destinados as trocas internacionais. Paulatinamente, incorpora- 
ram-se ñas análises de comércio internacional os crescentes retor­
nos de escala e os casos de d iferenciado  tecnológica entre parcei- 
ros comerciáis, estabelecidos pela concorréncia baseada em fatores 
extrapreyos e pelos acordos de in te g rad o  regional entre países, 
cada vez mais presentes no cenário internacional. Assim, o maior 
ou o menor intercambio intra-setorial é resultado das especificidades 
proclutivas e tecnológicas dos parceiros comerciáis. Espera-se, por­
tante, que quanto maior e mais intenso os processos de g lobalizado  
produtiva, maiores sejam as relagóes do tipo intra-setoriais, em grande 
parte determinada pela postura empresarial na obtenfao de maio­
res retornos com menores custos, por meio da e x p lo ra d o  produti­
va em escala mundial [Bielschowsky, 1998]. Esta é urna questáo, 
portante, eminentemente empírica, condicionada passivamente aos 
elementos de cunho microeconómico que movimentam o comércio 
internacional.

Nesta s e d o ,  a análise das relaqóes intra-industriais do MERCOSUL 
foi tratada sob dois enfoques. No primeiro, calculamos os índices 
de comércio externo do tipo intra-industrial do MERCOSUL com os 
conjuntos de países selecionados, para extrair evidencias com res- 
peito as participaqóes de comércio atribuidas as relayóes intra-in­
dustriais refletidas pelos processos de in teg rado  regional.



No segundo enfoque a énfase recaiu sobre as relaqóes intra- 
setoriais das industrias do MERCOSUL (comércio Brasil -  Argentina) 
e entre estas e os índices relativos as relaqóes intra-setoriais do 
MERCOSUL com resto do mundo. Este enfoque apoiou-se na pre- 
missa, apontada pela literatura, de que acordos de integraqao regio­
nal podem fortalecer os casos de especializado  produtiva adequa- 
dos a um comércio exterior mais ampio. Por outro lado, razóes de 
ordem cultural e de formaqao histórica dos setores industriáis dos 
países signatarios de um acordo de in teg rado  podem criar condi- 
qóes atraentes ao maior intercambio intra-setorial na regiáo integra­
da sem, contudo, implicar maior comércio multilateral. A idéia cen­
tral é, portanto, avahar o quanto as relaqóes comerciáis intra-setoriais 
do MERCOSUL contribuíram nos últimos anos para o estabelecimen- 
to de relaqóes multilaterais do tipo intra-setorial. O período consi­
derado compreende os anos de 1986 a 1996.

IV.2. E stm tura Metodológica

IV. 2.1. Metodología

Nesta seqáo, estimamos o intercambio do tipo intra-setorial entre 
o MERCOSUL e regióes selecionados. O índice de comércio intra- 
setorial estimado (CII) foi o de Grubel-Lloyd (1978), construido 
pela seguinte fórmula:

en ..  = i  - ( i x k. -m i ) /  cxk. + Mk.)
i )  ¡i ii  ii  ii-

em que:

X k.. =  ex p o r ta d o  do produto k  do país i para o país /; e

M^. = im portado , pelo país i, do produto k, oriundo do país /,

sendo:

k  = produto classificado a 4 dígitos pelo sistema harmonizado;

i = MERCOSUL; e



j  = conjunto de países associados a ALADI (exceto os países do 
MERCOSUL), ao NAFTA, a Comunidade Andina, á ASEAN, á 
Uniáo Européia e aos demais países nao associados a quais- 
quer dos projetos de integrapáo selecionados. Adicionalmen­
te, estimamos os índices de comércio intra-setorial do Brasil e 
da Argentina com o MERCOSUL.

As estimativas compreenderam o período 1986-1996. A base de 
dados utilizada foi fornecicla pelo INTAL e correspondeu á classifi- 
capao a 4 dígitos pelo sistema harmonizado, totalizando cerca de 
8.500 produtos.

O índice de comércio intra-setorial mensura a importancia dos 
fluxos comerciáis dos produtos classificados numa mesma categoría 
entre mercados especificados. Por tautología, ele varia no intervalo 
entre 0 e 1. Quanto maior a decomposipáo da industria em setores 
ou produtos para os quais os índices estáo sendo calculados, m eno­
res serao seus valores, urna vez que netn todos os setores ou pro­
dutos apresentaráo importapáo e exportapao simultáneamente. As- 
sim, os valores estimados sao bastante sensíveis ao grau de clecom- 
posipao da industria.

Neste trabalho, forana computados os índices intra-industriais para 
os setores classificados a 2 dígitos, e para o total da industria, pelas 
rnédias simples dos índices calculados a 4 dígitos para os quais 
ocorreu importapáo e exportapao no ano considerado. A variáncia e 
o número de produtos observados forana relacionados para servir 
de parámetros aos índices méclios setoriais, de modo a qualificar os 
resultados estimados.

IV.2.2. Relagóes entre os índices de Comércio Intra-Setorial

Estendemos a avaliapáo acerca do comércio intra-industrial para 
incluir comparapóes entre as taxas de crescimento relativas ao in­
tercam bio cío tipo intra-setorial que  se estabe leceu  den tro  do 
MERCOSUL e as taxas de crescimento referentes ao comércio intra- 
setorial do MERCOSUL com o resto do mundo, no período 1986-
1996. Essa comparapáo, como mostramos a seguir, permite diag­



nosticar parcialmente a trajetória da configurado  produtiva comer­
cial do MERCOSUL, para por em evidencia aspectos tecnológicos 
inter-relacionados com a atividade de comércio exterior.

De fato, o acordo MERCOSUL pode ter gerado sinergias procluti- 
vas comerciáis, por meio das relacóes intra-industriais, mas nada se 
pode informar com respeito á contribui^ao desse tipo de comércio 
para o posicionamento dos seus setores industriáis em relaqáo ao 
resto do mundo. O quadro abaixo procura característicamente refle- 
tir os efeitos compartilhados na estrutura industrial dos países do 
MERCOSUL, extraídos da comparacao entre as tendencias dos índi­
ces de comércio intra-setoriais. Essa metodologia permite posicionar 
os setores industriáis conjuntos do MERCOSUL para calibrar com 
mais proprieclade os esforqos em desenvolvimiento tecnológico vol- 
tados para a construqao de urna integraqáo regional aberta.

Q u a d r o  1

M a t r iz  d o s  E f e it o s  C o m e r c iá is  I n t r a - S e t o r ia is

R e la ^ à o  I n tr a - S e to r ia l  e n t r e  o M e rc o su l e  o 
R esto  d o  M u n d o
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Quanclo setores industriáis dos países do MERCOSUL aumentam 
seus índices de comércio intra-setorial e também entre eles e o 
resto do mundo, pocle-se concluir que o acorclo propiciou diferen- 
ciapóes proclutivas adequaclas ao maior relacionamento intra-setorial 
multilateral. O acordo de integrapáo favorece o efeito que denomi­
namos de globalizagáo comercial multilateral. Este resultado está 
de acordo com a conceppáo do regionalismo aberto, urna vez que 
os ajustes produtivos causados pela maior amplitucle de mercado 
integrado regionalmente forana concluziclos para fortalecer aqueles 
elementos que propicien! o incremento das relapóes intra-setoriais 
também com os clenaais parceiros comerciáis nao associados do 
MERCOSUL.

Quanclo ocorre o contrario, isto é, quando  é observado para 
alguns setores industriáis urna diminuipáo dos índices de comércio 
intra-setoriais dentro do MERCOSUL e também com o resto do m un­
do, é razoável pensar que sao poucos os beneficios tecnológicos 
comerciáis que possana ser extraídos das relapóes intra-setoriais. O 
acordo, ainda que possa ser bem-sucedido, do ponto de vista da 
obtenpáo de vantagens comparativas, nao usufrui das vantagens de 
um comércio exterior mais ampio, que poderia ser obtido pela 
complementariclacle tecnológica com setores semelhantes localiza­
dos em outros países. Existiría urna ausencia de efeitos derivados do 
comércio exterior. De fato, quando as relapóes intra-setoriais entre 
os países do MERCOSUL diminuem ao longo do tempo, a literatura 
convencional sugere que ajustes na estrutura produtiva estáo ocor- 
renclo com base, exclusivamente, no aprofunclamento das cliferen- 
pas entre as vantagens comparativas estáticas que os países possu- 
em [Flores, 19931- Neste caso, a postura francamente favorável á 
integrapáo regional pode concluzir os setores industriáis aos limites 
da complementariclade produtiva, tornando distintos os vetores das 
produpóes nacionais e, portanto, diminuinclo as possibilidades de 
um intercambio do tipo intra-setorial.

Observa-se empíricamente, entretanto, que a ocorréncia desse 
fenómeno pode ampliar as relapóes intra-setoriais com o mundo, 
apoiacla justamente por urna integragáo produtiva doméstica m ulti­
lateral. Com efeito, se para alguns setores dos países do MERCOSUL 
as relapóes comerciáis do tipo intra-setorial diminuíssem, e entre



eles e o resto do m undo aumentassem, poder-se-ia concluir que o 
acordo foi bem-sucedido no sentido da obtenpáo de vantagens com 
as relapóes comerciáis multilaterais do tipo intra-setorial, mesmo 
prevalecendo um acordo de integrapáo regional baseado na exis­
tencia de diferenpas entre as vantagens comparativas estáticas que 
os países signatários possuem.

Contrariamente, urna tendencia dos índices de comércio intra- 
setorial dentro do MERCOSUL favorável (crescente) e desfavorável 
(clecrescente) com o resto do mundo, ao longo do tempo, sugere 
um intercambio do tipo intra-setorial mais regional e menos multila­
teral. Alteragóes produtivas pró-comércio integrado estariam muito 
provavelmente sendo implementadas na regiáo, em direpáo total­
mente diversa daquela internacionalmente observada. Para os seto- 
res industriáis com essa característica é razoável pensar que  os 
sistemas nacionais de inovapóes, como produto histórico das traje- 
tórias desenvolvimentistas percorridas pelos países [Freeman, 1988 
e 1995, e Nelson, 19931, nao produziram urna estrutura institucional 
que fosse suficientemente ágil para que, pelo menos, as empresas 
aproveitassem as oportunidades inerentes aos processos internacio- 
nais de inovapáo e concorréncia, no tocante á absorpáo e á aprendi- 
zagem tecnológicas.

No contexto do processo de integrapáo regional aberta, a identi- 
ficapáo da posipáo dos setores industriáis do MERCOSUL como su­
gerido tem sua utilidade na calibragem dos esforpos que visam a 
maximizar a consolidapáo de avanpos tecnológicos originados pelo 
intercambio do tipo intra-setorial. A avaliapáo está centrada nos dois 
principáis parceiros do MERCOSUL: Brasil e Argentina.

A próxima sepáo apresenta resultados agregados das relapóes 
comerciáis do tipo intra-industrial entre o MERCOSUL e os merca­
dos selecionados. A sepáo IV.2.4, por outro lado, contem pla os 
resultados setoriais utilizando a taxonomía acima, com base ñas 
taxas de crescimento dos índices intra-setoriais do Brasil e da Ar­
gentina com o MERCOSUL e deste com o resto do mundo.



IV.2.3. Resultados Agregados

A tabela 13 mostra os índices de comércio intra-industrial esti­
mados para os m ercados selecionados. Além disso, relaciona a 
variáncia e o núm ero de produtos classificados a 4 dígitos pelo 
sistema harmonizado da nomenclatura internacional de mercadori- 
as. Os cálculos sao anuais e compreenderam  os últimos 11 anos 
para os quais as estatísticas estavam disponíveis (1986-1996).

Os resultados das estimativas dos índices das relapóes comerci­
áis intra-industriais do MERCOSUL com o m undo mostraram que 
urna proporpáo cada vez maior do comércio internacional clesse 
bloco é impulsionada pelas relapóes do tipo intra-industrial. Em 
1986, o índice global era de 37,23%, chegando a 40,8% para o 
primeiro ano da presente década e a 43,14% em 1996. Note-se que 
em 1986 foi firmado o Programa de Integrapáo e Cooperapáo Eco­
nómica (PICE) entre Argentina e Brasil, dando inicio á aproximapáo 
comercial entre os clois países. Assim, na entrada da década de 90 
lanpou-se formalmente a idéia de constitu ido  de um mercado co- 
mum, incluindo também o Paraguai e o Uruguai. Durante o período 
1991-1994, operou-se um processo de desg ravado  tarifária para a 
consti tu ido  de urna área de livre comércio, com vistas a que no 
ano de 1995 eles se constituíssem formalmente em urna área de 
uniáo aduaneira.

Os índices intra-industriais da Argentina com o MERCOSUL sao 
superiores aos do Brasil em todos os anos. Os valores estimados da 
variáncia dos índices intra-setoriais dos produtos classificados a 2 
dígitos para o Brasil e a Argentina no ámbito do MERCOSUL tam­
bém foram maiores e mais estáveis para a Argentina. Apesar da 
variáncia ser urna medida de grau e nao de natureza dos fatos, é 
razoável concluir a existencia de setores industriáis na Argentina 
que tém usufruíclo com bastante propriedade do intercambio intra- 
setorial no MERCOSUL, ao passo que os setores industriáis brasilei- 
ros recolhem os beneficios desse tipo de comércio de maneira mais 
homogénea.

O MERCOSUL tem exibiclo certa estabilidade no número de pro­
dutos (classificados a 4 dígitos) comercializados intra-setores em 
tocios os mercados selecionados, exceto para os países da ASEAN.



Com estes últimos, o número de produtos aumentou, passando de 
317 em 1986 para 563 em 1996.

Dentre os países ou conjuntos de países selecionaclos, os très 
mais expressivos em termos de comércio intra-industrial com o 
MERCOSUL no período foram a ALADI, o NAFTA e outros que nao 
pertencem aos mercados selecionaclos. O índice estimado para o 
conjunto de países que fazem parte da ALADI saltou de 15,49% em 
1986 para 28,43% em 1996, em grande parte refletindo nao so- 
mente o incremento dos acordos preferencia is de comércio sancio­
nados ao longo dos anos 90 para os países da América do Sul, mas 
também capturando os efeitos de comércio causados pela constitui- 
çào do MERCOSUL e da Comunidade Andina, firmados no ámbito 
da ALADI e que evoluíram substancialmente nesta década [Guima- 
ráes, 1997].

O índice intra-inclustrial verificado entre o NAFTA e o MERCOSUL 
ficou na faixa de 20% a 27% durante o período considerado, em 
grande parte decorrente das relaçôes manticlas com os Estados Uni­
dos. O ingresso do México para a constituiçào do NAFTA no pri- 
meiro quartel da presente década contribuiu, muito provavelmente, 
para que os índices se reduzissem a partir claquela época. Com 
efeito, este índice alcançou uní ponto máximo (27,1%) para o perí­
odo  em 1993. Très anos depois, as relaçôes intra-industriais do 
NAFTA com o MERCOSUL mostraram um índice de 23,37%. Ao 
mesmo tempo, as estimativas das relaçôes comerciáis intra-industri­
ais entre México e Estados Unidos foram crescentes a partir do 
inicio dos anos 90 (28,91% em 1988, chegando a 35,09% em 1996), 
ainda que o índice de comércio intra-inclustrial do MERCOSUL com 
o México tenha também aumentado bastante nesse período, devido 
mais às relaçôes daquele país com a Argentina do que com os 
clemais países integrantes do MERCOSUL (saltam de 16% em 1993 
para 39% em 1996).



I n d i c e s  d e  C o m e r c i o  I n t r a - I n d u s t r i a l  e n t r e  o  M e r c o s u l  e  
R e g i ó e s  S e l e c i o n a d a s , n o  P e r í o d o  1 9 8 6 - 1 9 9 6

T  ABE LA 1 3

A n o s

1986 1998 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

M ERCOSU L 37,23% 38,12% 38,14% 38,71% 40,78% 37,97% 41,44% 44,13% 42,95% 42,50% 43,14%

V a r ió n c ia 10,12% 9,85% 9,9% 9,60% 9,90% 10,06% 10,4 4% 9,75% 9,50% 9,43% 9,31 %

N ° d e  p r o d u to s 985 981 979 983 984 975 971 860 861 862 861

Brasil 14.28% 15.02% 15.52% 24.18% 23.4% 26.11% 20.33% 18.98% 21.94% 28.65% 26.7%

V a r ió n c ia 6 58% 6.95% 6.9% 9.64% 9.19% 9.77% 7.63% 7.51% 8.17% 9.36% 8 89%

N ° d e  p r o d u to s 683 677 675 737 708 750 764 767 784 789 783

A rg e n tin a 21 94% 22.9% 25.26% 24.33% 26.72% 30.72% 30.73% 31.41% 33.29% 36.25% 34.93%

V a r ió n c ia 9.13% 8.96% 9 39% 9.65% 10.19% 9.83% 9.26% 9.57% 9.78% 9.99% 10.2%

N ° d e  p r o d u to s 758 760 777 788 810 757 781 783 790 785 791

C o m u n id a d e
A n d in a

5,89% 5,65% 4,51% 6,62% 7,68% 10,19% 11,76% 12,36% 12,82% 13,90% 14,94%

V a r ió n c ia 2,98% 2,87% 2,34% 3,10% 3,81% 4,65% 5,08% 5,32% 5,36% 5,98% 6,79%

N ° d e  p r o d u to s 778 770 765 749 753 769 749 725 728 740 754

U n iá o  E u ro p é ia 16,61% 18,31% 21,33% 21,24% 23,03% 20,91% 22,69% 21,94% 20,58% 20,21% 20,35%

V a r ió n c ia 6,65% 7,23% 8,68% 7,72% 8,73% 8,09% 8,56% 8,14% 7,50% 7,14% 7,67%

N 6 d e  p r o d u to s 92 7 921 933 944 938 938 928 84 7 848 849 846

ASEAN 5,64% 6,49% 8,70% 7,83% 7,25% 9,82% 11,93% 13,59% 12,99% 13,73% 12,17%

V a r ió n c ia 2,82% 3,09% 4,75% 4,04% 3,46% 4,91% 5,75% 6,50% 6,38% 6,66% 5,43%

N ° d e  p r o d u to s 317 326 381 419 427 462 4 70 488 516 553 563

NAFTA* 21,67% 20,68% 21,67% 22,61% 23,89*% 24,07% 25,50% 27,18% 25,64% 23,35% 23,37%

V a r ió n c ia 8,65% 8,13% 8,46% 8,1/% 8,53% 8,98% 9,20% 9,37% 8,68% 8,21% 8,44%

N °  d e  p r o d u to s 892 886 902 914 914 931 921 828 836 843 844

ALADI** 15,49% 13,81% 13,60% 22,40% 18,90% 17,05% 25,87% 26,25% 27,64% 28,26% 28,43%

V a r ió n c ia 3,58% 6,37% 4,61% 4,02% 4,86% 3,18% 3,55% 3,94% 4,21% 3,51% 6,10%

N ° d e  p r o d u to s 827 842 842 888 899 903 852 792 788 799 803

O u t r o s 24,35% 27,05% 23,45% 27,1 1% 25,89% 24,66% 25,54% 25,76% 23,80% 25,34% 26,21%

V a r ió n c ia 9,32% 9,74% 8,85% 9,55% 8,62% 8,84% 9,46% 8,88% 8/2 /% 8,99% 8,76%

N ° d e  p r o d u to s 904 922 919 948 942 936 882 825 821 827 830

(*) Incluí o  M éxico desde 1986.
(*') Fxdui o  MRRCOSlíL.
fo n  le: INTAL, 1998, e SECEX. vanos anos



É razoável supor que a constituigáo do MERCOSUL, ao mesmo 
tempo que criou condigóes propicias ao maior intercambio do tipo 
intra-setorial entre os países associados, nao tem permitido o maior 
aproveitamento tecnológico compartilhado individualmente com os 
mercados formados pelo NAFTA e pela Uniao Européia. Essa argu- 
mentagáo, contudo, deve ser ponderada no sentido de que estes 
resultados nao estao totalmente condicionados pelas características 
do acordo MERCOSUL mas também pela contingencia dos merca­
dos selecionaclos. A Uniao Européia representa o primeiro mercado 
comurn constituido plenamente, e os países do NAFTA estao cons­
tituidos em áreas de livre comércio, com poucos produtos em lista 
de excegao. Esses atributos devem ter contribuido para que o cres- 
cimento dos índices estimados entre eles e o MERCOSUL se apre- 
sentasse negativo nos últimos quatro anos do período (-1,08% a.a. e 
- 0,87% a.a., respectivamente).

IV.2.4. Resultados Setoriais

O quadro 2 abaixo contempla as classificacóes dos setores in­
dustriáis da Argentina e do Brasil em a) setores com ausencia de 
efeitos derivados do comercio exterior, b) setores com globalizagáo  
com ercial multilateral, c) setores com altera (toes produ tivas pró- 
comércio integrado  do MERCOSUL e d) setores com integrando  
produtiva doméstica multilateral. Os setores foram ordenados pelas 
taxas de crescimento dos índices de comércio intra-setorial do Bra­
sil e da Argentina com o MERCOSUL e posteriormente associados 
as taxas de crescimento das relagóes intra-setoriais deste com o 
resto do mundo. O período foi o de 1992 a 1996.

O ordenamiento das relagóes do tipo intra-setorial permitiu con­
cluir que os setores industriáis brasileiros e argentinos sao essenci- 
almente distintos. Eles estao evoluindo em graus variados; o cresci­
mento de suas respectivas relagóes intra-setoriais com o MERCOSUL 
e deste com o mundo, para o período considerado, nao é fortemen- 
te associaclo positivamente11. As disponibilidades relativas as inser-

O índice de  correlacdo por poslos de Spearm an entre o crescimento dos índices de 
comércio intra-setorial p a ra  o MERCOSUL com o resto do m undo e o crescimento dos 
índices do Brasil e  d a  Argentina com o MERCOSUL foi, respectivam ente, de  0, 61 e 0,52.



pòes comerciáis internacionais dos setores industriáis apoiadas pe ­
las cliferenpas culturáis, vínculos comerciáis cora determinados par- 
ceiros comerciáis, cliferenpas institucionais de apoio ao comércio 
exterior e cliferenpas entre os processos de formapao industrial e 
entre os sistemas nacionais de inovapóes sao algumas das razóes 
que podem  explicar a pouca associapào entre o crescimento dos 
índices intra-setoriais de ambos os países.

A categoria de setores com globalizagáo comercial multilateral 
foi predominante em valor e números de setores em ambos os paí­
ses. Representaran!, em 1996, acima de 35% da pauta de exportando 
dos dois países e totalizaran! 36 setores para o Brasil e 32 para a 
Argentina, coni urna intersepáo de setores comuns em ambos os 
países de 18% (20 setores). Nesta categoria, vale qualificar os setores 
que tém taxas de crescimento das relapóes comerciáis intra-setoriais 
com o MERCOSUL inferiores as das relapóes do MERCOSUL com o 
resto do mundo, embora ambas sejam crescentes. Para esses setores 
globalizacios multilateralmente, a menor relevancia do MERCOSUL 
vis-à-vis aqueles que a presentaran! taxas de crescimento das relapóes 
intra-setoriais maiores com o MERCOSUL do que deste com o mundo, 
seus ganlios estào associaclos à escala de produpào e, de modo geral, 
sao relativamente pouco intensivos em capital e relativamente inten­
sivos em recursos naturais e mao-de-obra: pastas de madeira (47), 
seda (50), frutas (8), algodáo (55), preparapóes de hortícolas (120), 
produtos cerámicos (69), produtos de origem animal (05), matérias 
albuminóides (.35) e frutos oleaginosos (12).

Pelo lado a rgen tino , d e n tro  da ca tegoria  de se to re s  com  
globalizagáo comercial multilateral, os que também apresentaram 
crescimento do seu intercambio intra-setorial dentro do MERCOSUL 
inferior ao do MERCOSUL com o resto do mundo sao também inten­
sivos em recursos naturais e mao-de-obra, excluindo-se os setores 
fabricantes de aeronaves e aparelhos espaciáis (88) e de veículos e 
materiais para vias férreas (86), que sao relativamente intensivos 
em capital. Os demais com características semelhantes sào magnèsio 
e berilio (77), alimentos para animáis (23), seda (50), chumbo e 
suas obras (78), calpados e artefatos semelhantes (64), produtos de 
origem animal (04), pastas de madeira (47), algodáo (55) e produ­
tos químicos inorgánicos (28).

#



Os setores com integragáo produtiva  doméstica multilateral se 
aproximam da categoría listada acima no sentido de estarem tam- 
bém bastante relacionados comercialmente com o resto do mundo. 
A distincao entre as categorías de setores com globalizagáo comer­
cial multilateral e as de setores com integragáo produtiva doynésti- 
ca m ultila teral é que, para a primeira, a evoluqáo das relaqoes 
intra-setoriais dentro e fora do MERCOSUL sao crescentes. Para a 
segunda categoría, somente é crescente o intercambio do tipo intra- 
setorial para fora, e nao o regional. Como se pode observar, os 
setores com integragáo produtiva doméstica multilateral responde- 
rana por 30% do total exportado pela Argentina, clevido, sobretudo, 
aos grandes valores exportados dentro da rubrica combustíveis mi- 
nerais (27), que representaran! 13% das e x p o r t a r e s  totais em 1996. 
Esses setores caracterizaram-se por uní declínio dos índices de co- 
mércio intra-setorial do Brasil e da Argentina com o MERCOSUL e 
urna elevaqáo no tocante aos do MERCOSUL com o mundo. Os 
setores industriáis brasileiros com integragáo produtiva  doméstica 
multilateral participaran! somente com 12,6% na pauta de exporta- 
cao, naquele ano. O número de setores nesta categoría é relativa­
mente menor, pois corresponderán! a cerca de 20 setores em am­
bos os países, participando da intersegáo comum entre eles oito 
setores.

Além disso, o menor número de setores com integragáo produti­
va doméstica multilateral no MERCOSUL, cuja ótica de crescimento 
se afirma nos m ercados nacionais, tena as relaqóes intra-setorial 
com o resto do mundo correlacionadas positivamente com os está- 
gios de produqáo industrial. Os setores com menores índices em 
ambos os países incluem-se na categoría de produtos semi-elabora- 
dos: peixes e crustáceos (3), sabóes, velas e semelliantes (34) e 
combustíveis minerais (27). Os setores com maiores índices intra- 
setoriais do MERCOSUL com o resto do mundo corresponderán! de 
certa maneira a fabricantes de produtos com maiores valores adici­
onados, dentro de seus complexos produtivos: aeronaves e apare - 
lhos espaciáis (88), chumbo e suas obras (78), linho (54), adubos e 
fertilizantes (31), fumo manufaturado (24), alimentos para animáis 
(23), la, pelos finos e trabalhados (53), preparaqóes de hortícolas 
(20), zinco e suas obras (79) outros metáis comuns (81) e magnésio, 
berilio e suas obras (77).



Esses resultados estao de acordo com o fato assinalado em ou- 
tros estudos: o reordenamento internacional da produpáo, desde os 
anos 70, vem dedicando ao países em desenvolvimento o papel de 
suprir o mercado internacional de produtos intensivos em escala, 
mas com pequeño valor adicionado. O relevante neste caso é que 
os s e to r e s  com  g lo b a liz a g á o  c o m e rc ia l m u lt ila te r a l  e s ta o  
aprofundando suas relapoes cío tipo intra-industrial no mercado am­
pliado regionalmente e fora dele, enquanto o setores com integragáo 
produtiva doméstica multilateral estao negligenciando as possibili- 
dades dadas pela formapao da área preferencial de comércio.

Em resumo, os setores com integragáo produtiva doméstica m ul­
tilateral valoraram mais os seus mercados domésticos do que o 
mercado regional na composipáo de suas estratégias competitivas.
É razoável pensar que o desem penho  exportador desses setores 
esteve bastante atrelado á existencia prévia de incentivos governa- 
mentais no período que antecede a constituípao do MERCOSUL. 
Para essa categoría, a criapáo de urna zona de comércio preferenci­
al parece nao ter sido suficiente para estreitar os lapos intra-setoriais 
no comércio regional com intensidade maior do que aquela verificada 
para as relapoes mantidas com os setores respectivos dos países 
nao associados.

Na categoría com alteragóes produtivas pró-comércio integrado 
encontram-se 26 setores industriáis, tanto para a Argentina quanto 
para o Brasil. A intersepao de setores comuns nesta categoría (o 
crescimento do índice intra-setorial é positivo dentro do MERCOSUL 
e negativo entre este e o resto do m undo)  é a maior entre as 
categorías relacionadas, representando 58%, com 15 setores. Dife­
rentemente dos setores com globalizagáo comercial multilateral e 
com integragáo produtiva  doméstica multilateral, os setores com 
alteragóes produtivas pró-com ércio integrado  de ambos os países 
estao aproveitando os beneficios de uní espapo preferencial de 
comércio, sem que isso tracluza necessariamente um maior ritmo de 
suas relapoes intra-setoriais com o resto do mundo.

Em 1996, as exportapóes desta categoría participaran! com 40% 
na pauta de exportapáo brasileira e com 18% na pauta da Argenti­
na. O elevado valor participativo do Brasil nesta categoría em rela­
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pao a Argentina deveu-se a inclusáo do setor de reatores nucleares, 
máquinas e equipamientos mecánicos (83), que participaram com 
8,9% na pauta de exportapáo em 1996.

As relapóes comerciáis intra-setoriais circunscritas ao Brasil e á 
Argentina para este último conjunto  de setores -  favoráveis á 
integrapao, mas desfavoráveis as relapóes multilaterais significam 
que os esforpos em termos de desenvolvimiento tecnológico, obti- 
dos pelo estreitamento das relapóes de comércio exterior do tipo 
intra-setorial, orientaram-se mais pelos espapos preferenciais de 
comércio, sem resultarem necessariamente na ampliapáo de suas 
relapóes intra-setoriais multilaterais. Logo, as alterapóes produtivas 
por que passam esses setores, como decorréncia do espapo comer­
cial ampliado preferencialmente, nao tém sido suficientes, ainda, 
para transformar suas vantagens comparativas estáticas em vanta- 
gens comparativas dinámicas, de modo a incrementar o intercámbio 
do MERCOSUL em ciirepáo á ampliapáo de um comércio multilateral 
apoiado por relacóes do tipo intra-setorial.

Os setores industriáis com maior peso na pauta de exportapáo 
de seus países incluidos na categoría de produtos com alteragóes 
produtivas pró-comércio integrado formam um m ix  entre relativa­
mente densos em capital e relativamente densos em máo-cle-obra e 
recursos naturais. Para a Argentina, os setores fabricantes de produ­
tos com essas características foram os de máquinas, aparelhos e 
materiais elétricos, participando com 1,15% na pauta de exporta­
páo, plásticos e suas obras, com 1,56%, animáis vivos, com 1,67%, 
carnes e miuclezas, com 3,28%, e tratores e veículos terrestres, que 
alcanparam 6,38%. Pelo laclo brasileiro foram também os setores 
produtores de tratores e veículos terrestres (6,52%) e máquinas e 
aparelhos e materiais elétricos (4,30%), aiém de produtos de con- 
feitaria (3,60%), minérios e escorias (.6,13%) e reatores nucleares, 
máquinas e equipamientos mecánicos (8,86%).

A categoría com ausencia de efeitos derivados do comércio exte­
rior, por outro lado, concentrou no Brasil os setores intensivos em 
máo-cle-obra. O mesmo nao pode ser dito para a Argentina, que 
contemplou nesta categoría setores como o de reatores nucleares, 
máquinas e equipamientos mecánicos (84), instrumentos e apare-



Ihos óticos (90), produtos químicos orgánicos (29) e produtos para 
foto e cinematografia (.37), que sào, pela classificapào da OCDE, 
produtos com mèdia alta intensidade tecnològica. Para estes seto­
res, a lòg ica  c o n c o r re n c ia l  no  m e rc a d o  in te rn a c io n a l  está  
declaradamente apoiada nos fatores extraprepo, para os quais o 
d e s e n  voi v im e n to  te c n o ló g ic o  de  p r o c e s s o s  e p r o d u to s  é 
determinante. Estes setores representaran! 11% da pauta da Argen­
tina12.

Em resumo, a maioria dos setores industriáis argentinos e brasi­
leros mantiveram posturas e comportamientos diferenciados na ob- 
tenpao dos beneficios propiciados por uní comércio do tipo intra- 
setorial no MERCOSUL e com outros mercados externos. Nesse 
contexto, um comércio assentado no intercambio do tipo intra-setorial 
¡usto e equilibrado dentro do MERCOSUL tem seu alcance limitado 
pela gerapáo compartilhada ele sinergias tecnológicas obtidas com o 
comércio internacional.

Como era  d e  se esperar, a  m aioria dos setores com  índices d e  orien tacáo  com ercial 
superiores á  un idade  estáo contem plados ou n a  ca tegoría  d e  setores com  alteragóes 
produtivas propiciadoras d a  in tegragáo  ou nos setores com  ausénc ia  de  efeitos pró- 
com ércio exterior, em  am bos os países.



Q u a d r o  2

C l a s s i f ic a ç à o  d o s  S e t o r e s  I n d u s t r iá is  c o m  B a s e  n a s  R e l a ç ô e s  I n t r a - S e t o r ia is

B r a s i l A r g e n t i n a

C re s c .  d o  ín d ic e  I n l r a -  
S e t o r i a l  A n u a l

%  n a  
P a u t a

C re s c .  d o  í n d ic e  I n l r a -  
S e l o r i a l  A n u a l

%  n a  
P a u t a

B r a s i l  M ERCOSU L 
X X 

M ER C O SU L M u n d o

E x p o r t  d o  
B r a s i l

A r g e n t i n a
X

M ER C O SU L

M ERC O SU L
X

M u n d o

E x p o r t  d a  
A rg ,

3 Peixes •  crustáceos -44,9% 0.12% 0,26% 3 Peixes e  crustáceos -26,5% 0,12% 2,49%

4 Outros produtos de 
origom onimal • 19,6% 7,84% 0,05% 5 Outros produtos d e  ongem  anim al -8,87% 10,37% 0,09%

6 Produtos d e  floncultura 0,00% 3,65% 0,03% 8 Frutas 7,30% 13,66% 2,29%
7 Produtos hortícolas -0,07% 3,05%

¿p00oo
' 15 Gordura anim al ou vegetal -5,91% 11,57% 7,94 ,

11 Industria d e  m oagem -3 ,21 % 8.35% 0,03% 18 Cacau e  preporacóes -2,32% 12,86% 0,34%
19 Produtos de  pastelería -3,25% 5,31% 0,06% 19 Produtos de  postolario -6,84% 5,31% 0,30%
2 3 Alimentos p /  animais -10,3% i 6,30% 6,24% 20 P re p a ra re s  d e  horticolas -16,3% 18,37% 1,11%
2 4 Fumo m anufaturodo -9,49% 2 3,24% 3,23% 22 Bebidos -1,89% 5,14% 0,64 >
2 7 Combustiveis minerais -19,6% 0.90% 0,90% 24 Fumo m anutaturodo -5,64% 13,24%. 0,68%
2 8 Produtos químicos inorgánicos -2,72% 1.16% 1,12% 25 Sal, col e  cimento -9,55% 0,88% 0,16%
31 Adubos ou fertilixontes -5,97% 12,61% 0,01% 27 Combustiveis m inoráis -11,0% 0,90% 12,98%
3 4 Sabóes velas e sem elhantes -12,0% 0,21% Ü, 17% 34 Sabóes velas e  sem elhantes -1,67% 0,21% 0,18%
3 6 Pólvora e  explosivos 0,00% 4,54% 0,03% 35 M atérías album inóides -0,64% 9,82% 0,24%
51 Fibras sintéticas e  artificiáis -10,2% 4,44%, 0,19% 36 Pólvora e  explosivos -19,2% 4,54%, 0,00%
5 3 lá  e pelos finos ou grosseiros -43,0% 17,23% 0,10% 51 Fibras sintéticas e  artificiáis -13,5% 4,44%, 0,51%
5 4 Linho -17,4% 11,17% 0,03% 54 Unho -38,7% 11,1 7% 0,00%
7 7 M agnesio, b en lio e  suas obras 0,00% 34.92% 0,01% 58 Tapetes e  outros revestimentos 0,00% 3,61% 0,02%
7 8 Chum bo e  suas obras 0,00% 9,92% 0,00% 60 T ea dos d e  M alha -1,96% 4,93% 0,14%
81 O utros m etáis comuns -45,3% 19,00% 0,03% 69 Produtos corármeos -4,63% 5,21% 0,15%

8 8 Aeronaves e  aparolhos 
espaciáis 0,00% 8,46% 0,00% 79 Zínco e suos obro« -21,9% 30,05% 0,04%

93 Armas, munii;Oes e  acessários -25,5% 2,16% 0,02%
E xportaçâo  To ta l em  96: US 5 .905.104 12,6% Exportando Tota l em  96: U$ 7 .221.859 30,3%



C re s c .  d o  I n d ic e  I n l r a -  
S e t o r i a l  A n u a l P a u t a t f j t l  ì MI V ' f  j Í Ü f f f l

C re s c .  d o  I n d ic e  I n t r a - %  n a

4
Produtos d as  industrias 
químicos

2,04% 1,72% 0,66% 4 Produtos de origem  anim al 3,03% 7,84% 1,56%

5 Produtos d e  ongom  animal 6,59% 10.37%. 0,14% 6 Produtos de floricultura 20.01% 3,65% 0,00%

8 Frutas 3,98% í.3,66%. 0.70% 7 Produtos hortícolas 8,47% 3,05% U 5 %

9 C a fé , cha e  m ate 7.58% 2,29%, 3,90% 9 Café, cha e  mote 17.16% 2,29% 1,27%

1 0 Coreáis 99,50% 5,38% 0,16% 10 Coreáis 76,40% 5,38% 10.76%

12 Frutos oleoginosos 7,0ó%] 8,01% 2,2 S % 11 Industrio de  m oogem 9,04% 8,35% 0,70%

13 Gom os e  resmas 42,4?% 0,12% 0,07% 12 Frutos oleaginosos ¿ 16' . 8,01% 4,05%

15 Gorduras anim áis ou  vogetais 11,57% 11,57% 1,89% 13 Gom os e  resm as 35,10% 0,12% %

16 PreparaQóes d e  carnes 11,20% 4,24% 0.65% 16 Preporoc6es d e  carnes 6,21% 4,24% 1,57%

18 Cacau e  preparoqóei 66,40% 12,86% 0,47% 23 Alimentos p /  onimais 5,74% 16,30% 9,95%

2 0 Preporacóes d e  hortícolas 13,30% 18,37% 3,10% 28 Produtos químicos inorgánicos 0,63% 1,16% 0,33%

2 2 Bebidos 10,61% 5,14%, 0,46% 38 Produtos d as industrias químicas 2,05% 1,72% 0,61%

2 5 Sol. cal e  cim ento 15,18% 0,88% 0,32% 40 Borracha e suas obras 18,87% 7,26% 0,55%

3 5 M aterias album inóides 7,31 % 9,82% 0,20% 47 Pastas d e  m adeira 17,60% 21,89% 0,35%

4 0 Borracha e  suas obras 21,61% 7,26% 1,56% 48 Popel e cartáo 12,69% 0,07% 0,67%

4 7 Pastas de  m adeira 0,91% 21,89% 2,13% 50 Seda 23,82% 32,94% 0,00%

4 8 Papel e  carteo 15,42% 0,07% 1,99% 55 Algodáo 14,86% 16,21% 2,44%

5 0 Seda 15,81% 32,94% 0,24% 61 Acessonos d e  vestuono 44,22% 1,60% 0.07%

5 5 Algodáo 9,99% 16,21 % 0,61% 62 Outros ortef. téxteis confec 58,08% 5 5,70% 0.01%

5 8 Tapetes e outros revestimentos 28,32% 3,61% 0,06% 64 C á to d o s  e  artefa tos sem elhantes 2,7-1% 8,13% 0,33%,

6 0 Tecidos de Malha 20,37% 4,93% 0,28% 67 Penas, penugem  e p r e p a r a re s 137,0% 4,73% 0,01%

61 Acossonos d e  vestuono 12,99% 1,60%, 0,?4%. 73 Ferro fundido, ferro e  ano 13,9% 1,18%

6 2 O utros ortef. téxieis confec 45,36% 15,70% 0,43% 74 Cobre e  suas obras 13,99% 3,00% 0,13%

6 4 Calcados e  a d e la to s  
serna tha rites 23,47% 8,13% 3,53% 77 M agnésro e  berilio 1,35%. 34,92% 0,00%.

6 7 Penas e  punugom  preparai;oes 13,2’% 4,73% 0,0.1",- 78 Chum bo e  suas obras 4/21% 9,92% 0,00':

6 9 Produtos cerámicos 0,48% 5,21%, 0,52% 81 Outros m etáis comuns 68,24%. 19,00% 0,00%

7 3 Ferro fundido, forro e  a^o 28,02% 1,18% 9,68%. 86 Veiculos e  m at vios férreas 1 *, 1 4%, 23,58% 0,01%

7 4 Cobre e  suas obras 19,93%; 3,00%, 0,35% 88 Aeronaves o apare lhos espaciáis 8,26% 8,46% 0,00%

7 9 Zinco e  suas obras 55,30% 30,05% 0,1 1% 92 Inst. musicais e  ocessórios 14,81% 4,04%. 0,07%

8 6 Veiculos e  mat. vías forreas 28,27% 23,58% 0,03% 94 Móvois 16,51% 6,72% 0,08%

8 9 Emb e  ostruturas flutuontes 41,21% 7,54%, 0,40% 98 M onufaturas diversas 7,14% 1,01% 0,03%

9 2 Inst. musicais e  ocessorios 17.81% 1,04% 0,04%:

9 3 Armas e muniqóes 231,1% 2,16% 0,1 4%

9 4 Movéis 56,92% 6,72% 0,62%

9 8 M anufoturas d iversas 23.65% 1,01% 0,14%

E xportando To ta l e m  96: U$ 17.867.929 38,0% Exportagao Tota l em  96: U$ 8.592.835 36,1%

continuataci



(|l Q u adro  2

C l a s s i f ic a ç à o  d o s  S e t o r e s  I n d u s t r iá is  c o m  B a s e  n a s  R e l a ç ô e s  I n t r a - S e t o r ia is

Brasil A r g e n t i n a

H Cresc. do  Ind ice  In tra - co m  í  
D e r r v o d o s  d o

k u m tn d a  d *  H e i t «  
C o m erc io  Exterior

Cresc. do In d ice  In tra -  
S e to ria l A n u a l

% na 
Pauta

Brasil MERCOSUL 
X X 

MERCOSUL M undo

Export do 
B ras il

A rg e n tin a
X

MERCOSUL

MERCOSUL

M undo

Export da 
A r g .

I
1 Animáis vivos -12,3% -5.87% 0,01 17 Produtos d e  confeitaria -3,59% -1,53% 0,61%

2 C om es e  miudezas -5,57% -2,26% 2.64 21 P r e p a r ó le s  alimenticias -16,8% -1,21% 0,32%

2 9 Produtos químicos orgánicos -3.20% 2,14 29 Produtos químicos orgánicos -3.63% ■3,20% 1,26%

3 7 Prod de  foto e  cinem atografía ■9.57% -7.50% 0,4? 37 Prod de  foto e  cinem atografía -7,81% -7,50% 0,14%

41 Peles, exceto peletería •9,16% -5.09% 1,44 41 Peles, exceto pelotería -12,8% -5,09% 3,49%

4 2 O bros d e  couro 9,21% -2,99% 0,09 49 Prod d a s  industrias gráficas -0.68% -6,09% 0,55%

4 5 Cortina e  suos obras -67,2% •0,89% 0,00 56 Fibras sint ou  a r t i f , descont -1,72% -1,68% 0,08%

4 6 O bras d e  espartaría 0,00% 1 -35,3% ¡ 0,00 59 Aitigos do cordoaria -5,77% -4,67% 0,09%

*
O ulras fibras téxtei» vegetáis 0,00% ¡ -57.8% 1 0,03 65 C hopáos o orlofatos sem elhantes -3,93% ■ 1,39% 0,01%

6 3 -
Partes e  pecas de lecidos 0,00% i -7,78% I 

¡ .0,00 75 Níquel e  suos obras -4,04%. -B,50% 0,00%

7 5
Níquel e  suos obras 0,00% j -8,50%! 0,00 76

... .
Aluminio o suas obras .13,3%; -4,42% 0,97%

8 0 Estanho e  suos obras 0.00% i -0.7-1% 0,15 80 Estanho e  suas obras -5,71%' -0,74% . !
8 2 Ferram ontas e  artef de 

cu latada -0,76% -0,53% 0,42 84 Rea tores nucleares moq -0,53% i -4,54% 3,21%

91 Re-I ofo aria 7,2ó%! 8,71% 0,01 90 Instrum  e  aparelhos do óptico -12,7% -10,7% 0,19%

95 M aterial paro esculpir 0,00% -1,19% 0,01 96 M aterial de  cerdas e oscovas -48,3% -2,01% 0.00%

9 6 Material de cerdas e estovas -37,1% -2,01% 0,00 97 Brinquodos -9,93% -9,04%. 0,07%

E x p o r t a ç à o  T o ta l  e m 9 6 :  U S  3 .4 8 0 .9 8 0 7 ,4 [ E x p o r t a ç à o  T o ta l  e m  9 6 :  U $ 2 .6 1 5 .3 6 8 1 1 ,0 %  1

continuaçào



%  n o C r e s c .  d o  I n d ic e  I n i r o - "n n o
S e to H a l  A n u a l S e î a r i a l  A n n a l P ü U tü

14 M aterial de trançaria 16,00*. 8,02% î Animois vivos 4.62% -5,87% 1,67%

17 Produtos d e  confeitaria 28,94% 1.53% 3,60 2 Cornes e  miudezas 16,07% -2,26% 3,28%

21 Proparaçoes alimenticias 29,18% - ! ,21 % 0,93 14 Mat trançaria 23,72% -8,02% 0,01%

26 Mínenos, escorias 125,3% 0,21% 6,13 26 M inónos, escorias 191,3% -0,21% 0,04%

30 Produtos farmacéuticos 12,5 ' % -2,02% 0.28 30 Produtos farm acéuticos 9,66% -2,02% 0,75%

32 Extratos tañantes e  fintoriais A ,\7 % -1 4 3 % 0 .3 9 32 E xfratos fanantes e  tintaríais 0,91% -1,43% 0,52%

33 O leos essenciois e  resinoides 60.31% -2,10% 0,32 33 Ó leos essenciois e  resinoides 13,30% -2.10% 0,44%

39 Plásticos e suas obras 8,72% -1,65% 1,64 39 Plásticos e  suas obros 11.31% -1,65% 1,56%

43 Peletería e  suas obras 0,(9% -3.02% 0,04 42 O bros d e  couro 10,15% -2,99% 0,26%

44 M adeiro e  ctirvâo vegetal 7,16% -0.64% 2,36 43 Peleteria e  suas obros 1,65% -3,0.2% 0,61%

49 Produtos d o s  ind gráficos 6, 1 4 6,09% 0,05 44 M adeira e  carvâo vegetal 0,84% -0,64% 0,53%

56 Fibras sint. ou artif . descont. 20,22% 1,68% 0,14 45 Cortina e suas obras 1,09% -0,89% 0,00%

59 Artigos de cordoaria 6,16% -4,67% 0,38 46 O bras de espartaría 8,77% -35,3% 0,00%

65 C hapéus e  cirtefotos sem ethantes 286,8% -1,39% 0,01 57 O utras fibras texfeis vegetáis 17,35% -57,8% 0,00%

66 G u ard a -chuvas e  suas portes 82,18% -4,6.5% 0,00 63 Partes e  peços de  t e a  dos 89,41% 7,78% 0,00%

68 O bras d e  pedras 3,48% -2,16% 0,63 66 G uarda-chuvas suas partes 1 13,9% -4,65% 0,00%

70 Vidro e  suas obras 11,17% 4,08% 0,33 68 O bros d e  pedras 29,16% -2,16% 0,35%

71 Perolas nat e pedras preciosas 48,26% -2,83% 1,57 70 Vidro e  suas obras 11,26% -4,08% 0,22%

76 Aluminio e  suas obras 9,35% -4,42% 2,86 71 Pérolas nal e pedras preciosas 7,99% -2,83% 0,02%

83 O bras de m etáis cornuns 35,69% -0,47% 0,16 82 Ferram entas e  artef de  cutelaria 24,20% -0,53% 0,14%

84 Rectores nucloores e  m aquinas 3,83% -4,54% 8,86 83 O bras d e  m atais cornu ns 8,90% -0,47% 0,09%

85 Maq . ap a r e  mat eletricos 8,32% -6,25% 4,30 85 M aq . ap a r e m at eletricos 0,24% -0,25% 1,15%

87 Tratares voiculos terrestres 12,51% -2,06% 6,52 87 Tratores e  verculos terrestres 68,25% -2,06% 6,38%

90 Inslrum e  aparerbos de  óptica 12,07% -10,7% 0,42 91 Relojoaria 5,58% -8,71% 0,01%

97 Brinquedos 31,60% -9,04% 0,03 95 Material para  esculpir 50,63% -1,19% 0,00%

Exportaçâo Tota l e m  96: U$ 18.365 .617 39,1% Exportaçâo Tota l em  9 6 : U$ 4 .2 9 4.24 2 18,0%

Fonte: ¡NTAL, 1998, e  SECEX, vóriosonos.

continuaçào



V  A t r ib u t o s  C o m p e t it i v o s  E m p r e s a r ia is  d o  

M e r c o s u l

V.l. In troduçâo

A idéia central clesta seçào  é extrair ev idenc ias  de que  a 
liberalizaçào comercial entre os países do MERCOSUL e a apiicaçào 
de urna tarifa externa comum motivaram a legitimaçào de empreen- 
dimentos conjuntos. Sinergias produtivo-comerciais, resultantes desses 
empreendim entos, sào forças competitivas que  contribuem  para 
qualificar o d e sem p e n h o  exportador  ( export p erfo rm a n ce ) e a 
abrangéncia do acordo MERCOSUL na construçâo de um regionalis­
mo aberto. Nesse sentido, a partir do objeto de estudo eleito -  
empreendimentos conjuntos - ,  examinamos a validade de se consi­
derar a formaçào de um novo ciclo na etapa da integraçào -  com­
posto por um cluster regional de investimientos, de cooperaçào  
tecnológica e de relaçôes intra-setoriais voltados para a criaçào de 
economías de escala e novas especializaçoes -  como determinante 
para o desem penho das exportaçôes da regido preferencial.

De fato, muitas empresas argentinas e brasileiras contaram com 
um desenvolvimiento tecnológico informal do tipo “aprender fazen- 
d o ” (learn by doing), por força de condicionantes históricos. A evi­
dencia empírica tem mostrado que muitas das empresas argentinas 
e brasileiras foram levadas a transplantar dos países desenvolvidos 
tecnologías que requeriam adaptaçôes condizentes com as estrutu- 
ras de seus m ercados nacionais [Katz, 1989]■ A assimilaçào das 
tecnologías transferidas através de um processo adaptativo resultou 
nurna absorçào de liçôes tecnológicas implícitas, que negligencia- 
va, contudo, a traduçào de experiencias e conhecimentos incorpo­
rados nesse processo em diretrizes formais.

Assim, as negociaçôes voltadas para a formaçào de alianças es­
tratégicas entre as empresas argentinas e brasileiras no ámbito do 
MERCOSUL tém dependido mais da engenhosidade e da habilidade 
dos executivos envolvidos e menos da intensificaçâo das instruçôes 
normativas governamentais. Os empreendimentos conjuntos apre-



sentam-se, assim, essencialmente diferenciados, m esm o quando  
adequados a legislapáo pertinente. Alias, nao se tem noticia da 
existencia de órgaos governamentais específicos para fomentar os 
processos de fusáo e incorporapáo de empresas no ámbito do blo- 
co. Apesar da dificuldacle em se estabelecerem, no ámbito gover- 
namental, dotapóes orpamentárias que subsidien! declaradamente o 
processo de constituipáo dos empreendimentos conjuntos empresa- 
riais, as empresas entabularam nesta década cerca de 361 em pre­
endimentos, pelo levantamento efetuado pela Embaixada Argenti­
na em Brasilia.

O caráter distintivo desses empreendimentos ganha teor prático- 
normativo quando associado as etapas do processo de integrapáo 
entre países. A implementapao de um livre comércio -  primeira 
fase de um processo de integrapáo -  permite que se revelen! entre 
os países signatários as reais vantagens comparativas que possuem. 
Nesta etapa, o enfoque das vantagens comparativas reúne as condi- 
póes para aplicapáo posterior de urna tarifa externa comuna voltada 
para a definicáo locacional dos empreendimentos produtivos nacio- 
nais e dos fluxos comerciáis que se estabeleceráo na segunda fase, 
denominada ele Uniáo Aduaneira. No estágio de criapáo do Mercado 
Comum -  terceira etapa - ,  as vantagens comparativas perdem seu 
sentido prático-normativo, pois pressupóem a constituipáo do livre 
tránsito dos fatores de produpáo entre os países e a harmonizapáo 
das políticas macroeconómicas, acabando, portanto, com as vanta­
gens e desvantagens comparativas que cada país tinha em relapao 
aos demais. Nessa fase, prevalece a combinapáo dos contrários, 
levando a que se operem unidades produtivas conjuntas na regiáo 
integrada.

Na seqüéncia do processo de integrapáo, no Mercado Comum há 
certa diluipáo da divisáo do mercado regional em segmentos produ­
tivos por conta do menor custo de arbitragem proporcionado. Isto 
sugere que os segmentos produtivos estaráo se Ínter-relacionando 
cada vez mais para construir urna iclentidade espacial na regiáo 
integrada [Venables, 1987]. Com m ercados inter-relacionados, a 
postura das firmas com respeito as suas decisoes estratégicas passa 
a incluir variáveis referenciadas ao mercado regional, refletindo a 
sua nova perceppáo do ambiente em que operam.



De fato, a formulaçào de uma tarifa externa comum, aiém dos 
óbices contidos nos diferentes processos culturáis e pelas diferen­
tes historias de formaçào industrial, conta com a distinçâo de que 
ela deva ser estendida para incluir outros conteudos preparatórios 
extraídos das relaçôes produtivas e sociais -  formaçào de grupos 
empresariais, aspectos culturáis e eclucacionais da máo-de-obra, re- 
gime de governo e clecisóes governamentais compartilhadas social­
mente, para citar somente algumas -  para a criaçào ele uní mercado 
comum que resultará em aspectos essencialmente distintos em rela- 
çào aos observados ñas etapas precedentes.

No caso cío MERCOSUL, sua constituiçào originou-se sob o manto 
do fortalecimiento comercial obtido pela integraçào dos países lati­
no-americanos frente aos países localizados em outros continentes 
que buscavam beneficios para sua produçâo mediante a contingén- 
cia ele seus mercados. Vale reconhecer, entretanto, que em virtude 
das extensas regulaçoes governamentais contempladas pelos pro­
gramas de substituiçào de importaçôes nos países latino-america­
nos, muitas empresas privadas adotaram estratégias de fortaleci­
miento baseadas na exploraçâo de vínculos políticos entre governo 
e setor privado, em vez de o fazerem por meio de investimientos 
para lançar novos produtos e melhorar processos produtivos.

O resultado prévio à formaçào cío MERCOSUL foi o ele mu ¡tos 
grupos industriáis privilegiaren! a integraçào vertical e as alteraçoes 
tecnológicas como estratégias para atender a um mercado nacional 
reduzido e protegido, e nao como estratégias para ganhar parcelas 
do mercado internacional (export strategy). No entanto, é inequívo­
co que o progresso tecnológico e a globaiizaçào dos mercados sao 
as principáis forças que atualmente impulsionam a cooperaçào en­
tre  e m p r e s a s .  Esse  p r o c e s s o  c o n d u z  a um a c r e s c e n te  
interdependéncia tecnológica, reforçada pelas alianças entre em ­
presas constituidas em mercados condicionados à formaçào de áre­
as integradas regionalmente13.

Jo rdán  Lewis (1992) deslaca  que  o crescim ento em  pesquisa e desenvolvim ento tem 
superado  o crescim ento económ ico ñas principáis nagóes induslrializadas e  que  a  
cooperagáo  em  P&D entre em presas, universidades e governos tem  crescido mais do 
q u e  os investimentos e  do que  os níveis d e  P&D nos 20 anos anteriores.



Neste contexto, é esperado que os empreendimentos conjuntos 
proporcionados pelo avanzo das negociaqóes para a formando do 
MERCOSUL tenham efeitos económicos na regiao amplificadores 
das rela^oes multilaterais de comércio. A exemplo de outros paí­
ses, entre 1979 e 1985 o número de empreendimentos conjuntos 
entre empresas asiáticas, no continente norte-americano e nos paí­
ses europeus, cresceu em torno de 300% [Hergert e Morris, 1988]. 
Guardadas as propor^óes, os em preendim entos  conjuntos entre 
empresas localizadas na Argentina e no Brasil chegaram á marca 
surpreendente de mais de 300 inten^óes de associagao, pelos da­
dos da Embaixada Argentina, desde o inicio do processo de consti- 
tuiqáo do MERCOSUL até o ano de 1998. Este levantamento congre­
ga in fo rm ayes  disponibilizadas por setores de atividade, relacio­
nando as em presas envolvidas, o tipo de em preend im ento  e a 
descriqáo sumária dos projetos conjuntos.

A sepáo seguinte deste capítulo aborda aspectos recentes da aber­
tura comercial e económica dos principáis países do MERCOSUL 
(Brasil e MERCOSUL). A clecisao inerente aos investimentos em ativi- 
dacles ¡novadoras é significativamente complexa e depende de fato- 
res e condicionantes macroeconómicos e institucionais. Estes, por 
seu lado, definem de modo característico as estruturas industriáis e as 
empresas, clirecionando as estratégias e a organizayáo comercial- 
proclutiva. Cabe reconhecer que acordos e alianzas em geral reque- 
rem transparencias da política governamental e sinais claros de cres- 
cimento económico como elementos essenciais para o construto de 
negociagóes entre as partes empresariais distribuidas entre os países.

A terceira s e y o  destaca os fluxos de investimento restritos ao 
MERCOSUL. Investimentos estrangeiros diretos (IDE) sao levados a 
cabo quando sao visíveis as oportunidades de negocios promisso- 
res; fusóes, aquisigóes, jo in t uent-ures, transferencias de tecnología 
formal e informal, in s ta lado  de unidades fabris no país vizinho e 
trocas de experiencias técnicas sao conduzidas com vistas á cons­
t r u y o  de um mercado comum adequado ao papel que as empresas 
previamente esperam desem penhar no contexto internacional. A 
sefáo evidencia a fo rm a y o  de alianzas estratégicas como urna ex- 
tensáo da busca de espatos  concorrenciais mais ampios submetidos 
ao processo de inovagáo tecnológica por que passa o MERCOSUL.



V.2. A spec to s da  A b e r tu ra  E c o n ó m ic a  e C o m erc ia l do  
M ercosul

Um problema marcante enfrentado pelos países do MERCOSUL, 
notadamente Argentina e Brasil, tem sido os elevados valores de 
déficit em conta corrente do balanço de pagamentos. A regiâo teve, 
no ano de 1997, um déficit próximo a US$ 45 bilhôes, cabendo 
mais de 2/3 ao Brasil (US$34 bilhôes).

A participaçào da balança comercial tem sido expressiva na for- 
maçào do saldo em conta corrente do balanço de pagamentos do 
MERCOSUL; nos últimos dois anos nào tem sido inferior a 30%. Os 
expressivos saldos negativos em conta corrente foram, por outro 
lado, financiados pela conta de capital: a rubrica reservas brutas 
internacionais da Argentina e do Brasil totalizaran!, em 1996, o 
valor de US$80 bilhôes (US$ 20 bilhôes para a Argentina e US$ 60 
bilhôes para o Brasil). De fato, os investimentos diretos estrangei- 
ros (IDE) para a composiçào das reservas internacionais foram sig­
nificativos. Ao final de 1997, os IDE destinados ao Brasil represen­
taran! US$ 18 bilhôes. Para a Argentina, o fluxo desses investimen­
tos foi surpreenden te :  em 1991 detinha a marca de US$ 4,985 
bilhôes, para quintuplicar em 1997, chegando a US$ 21, 299 bi­
lhôes14.

A motivaçào para o crescimento dos IDE na àrea do MERCOSUL 
sobreveio muito provavelmente como contrapartida da maior aber­
tura do co m érc io  ex ter io r ,  da es tab i lizaçâo  e c o n ò m ica  e da 
implementaçào de políticas que promoverán! um extenso progra­
ma de privatizaçào e desregulamentaçào no àmbito do Estado, tanto 
na Argentina quanto no Brasil. A transferencia de funçôes, antes 
tuteladas pelo Estado, para o setor privado firmou urna onda de 
fusôes, aquisiçôes e intensificaçào da exploraçào de recursos natu- 
rais, aprofundando o ingresso de IDE. No Brasil, desde o ano de 
1991 até 1996, o ingresso desses capitais duplicou em termos de 
participaçào estrangeira na constituiçào do patrimonio nacional. No 
ano de 1991, representavam 25% do total de capital participativo, 
para chegar à marca de 49% em 1996. Pelas estatísticas internacio-

" World Investment Report, 1997.



nais clisponíveis, o fluxo de IDE para o MERCOSUL como propor- 
çào do fluxo mundial foi de 2% em 1995, passando para 4,1% no 
ano de 19961-.

Em termos de fluxos de investimentos regionais, o Brasil desti- 
nou US$ 425 milhôes à Argentina em 1997, enquanto a Argentina 
destinou ao Brasil US$ 450 milhôes. Esses valores foram substanci­
almente inferiores em 1993 -  o fluxo do Brasil para a Argentina foi 
de US$80 milhôes, e de somente US$15 milhôes no sentido contrà­
rio. Esses resultados mostram um interesse mutuo entre os dois 
países para a construçào de um espaço integrado regionalmente. 
Contudo, vale reconhecer que as potencialidades produtivas no 
Brasil sao superiores as da Argentina, urna vez que os fluxos de 
investimentos deste último com destino ao Brasil cresceu 30 vezes 
no período compreendido entre 1994 e 1997, enquanto o fluxo em 
sentido contràrio cresceu somente 5 vezes. Essa constataçào está 
cliretamente associacla as diferenças entre as taxas de juros de longo 
prazo, formadas pelas expectativas que os agentes económicos tém 
da riqueza potencial integrada regionalmente no futuro e as taxas 
de juros atuais dos respectivos países. De fato, quanto maior esse 
diferencial, maior o deslocamento espacial dos investimentos con­
juntos.

V.3. Em preendim entos Conjuntos

Os empreendimentos empresariais conjuntos poclem ser tipificados 
de varias maneiras. De modo geral, sao alianzas estratégicas que 
empresas entabulam com vistas a obter, por meio da troca de expe­
riencias, novas tecnologías e especializacóes que possibilitem al­
canzar maiores parcelas de mercado. A tabela 14 resume essas 
informazóes, contabilizadas por tipo de empreendim ento setorial. 
Foram definidos quatro tipos de alianzas: instalazáo de unidades 
fabris no país vizinho, aquisizáo de urna empresa por outra, coope- 
razáo tecnológica e outras alianzas empresarias.

Ressalte-se que foram consideradas como alianzas do tipo coo- 
perazao tecnológica aquelas que, voltadas para a absorzáo  de

Idem.



tecnologías, explícitamente advogavam essa característica como a 
m o tivado  principal; centros ele d istr ibu ido  conjuntos, parcerias na 
montagem de laboratorios, estreitamento empresarial na confec^ao 
de partes e pegas e outras associagóes que representassem maiores 
conteúdos tecnológicos forana incluidas nesta categoria, além da 
insta lado  de novas unidades que representavam o resultado sinèrgico 
da c o o p e ra d o  tecnológica, evitando-se a dupla contagem.

A categoria outras aliangas foi incluida para os casos em que a 
exposiqáo de motivos referente ao empreendimento conjunto nao 
permitisse associá-lo as outras categorías arroladas: acordos recípro­
cos de compra e venda, associagóes de trabalhadores em um deter­
minado ramo de atividades e concessào de franquías, por exemplo. 
Excluíram-se o setor financeiro, o setor de seguros e o bancàrio, 
cujas associaqóes, embora possam ser polos de irradiado e difusao 
de importantes informagóes para os negocios internacionais, nao fo­
rana constituidas pelas motivagóes de desenvolvimento tecnológico.

Foram 83 empresas produtoras-exportadoras brasileiras que en- 
tabularam em preendim entos conjuntos cora empresas argentinas. 
Estas últimas corresponderán! a mais do que o clobro das brasileiras, 
cora 201 empresas. As estatísticas de comércio exterior por empre­
sa na Argentina nào estào clisponíveis em qualquer órgao oficial. 
Independentemente de suas posigóes no comércio exterior, as as- 
sociagóes participativas de capital entre essas empresas e as brasi­
leiras totalizaran! 244lf). Essa contabilizado apontou as aliangas re­
lacionadas aos aspectos tecnológicos como as predominantes; sao 
77 em preendim entos, representando 32% do total. Em segundo 
lugar, vera a categoría denominada de instalagóes de unidades fa- 
bris, coni 72 iniciativas.

As exportagóes das empresas brasileiras selecionadas po r  em ­
preendimentos conjuntos representavam 7% ele suas exportagóes 
totais em 1991. Ao final do ano de 1997, essa participagào passou 
para 17%, nào implicando d im inu ido  dos valores exportados aos 
outros países. Nesse ano, vinte das 83 empresas arrolaclas tiveram o 
mercado argentino participando entre 1% e 10% de suas exporta-

Incluindo-se as a liangas entre as em presas do setor terciário, essa som a u ltrapassa a  
m arca  dos 300.

I #



póes totais; 25 exportaran! entre 11% e 30%; 27, entre 31% e 70%; 
e as demais onze empresas direcionaram entre 71% e 95% das suas 
exportapóes totais para a Argentina.

Os setores de atividades em que se observaran! os maiores nú ­
meros de alianzas forana os de alimentos e autopepas, cona 31 
associapóes em cada um, seguidos dos setores de telecomunica- 
póes e textil, com 18 e 17, respectivamente. Tanto do lado brasilei- 
ro quanto do argentino as estatísticas nao permiten! que se saiba a 
origena do capital envolvido no empreendimento, nena os vínculos 
explícitos corn em presas transnacionais. De qualquer  modo, os 
empreendimentos levados a cabo por empresas transnacionais es- 
tao condicionados a urna estratégia de lucro global, em vez de 
formapao de um lucro regional. Isto é matéria, contudo, por ser 
ainda determinada empíricamente.

T ABELA 1 4

N ú m er o s  de  I n v e st im e n t o s  A sso c ia t iv o s  E fetu ado s  pelas 

E m pr e sa s  A r g e n t in a s  e B ra sil eir a s , n o  P e r ío d o  1 9 9 0 - 1 9 9 8

I n s t a l a n d o  d e  
U n i d a d e s

A q u i s in á o
C o o p e r a n d o
T e c n o l ó g i c a

O u t r a s
A l i a n n a s

T o ta l

A lim entos 2 13 4 12 31
A utom óveis 6 0 2 0 8
Autopo<;as 1 1 10 ó 4 31
C aiqados 1 0 3 2 ó
C erám ico i 0 3 0 4
Eletro dom ésticos 0 0 3 3 ó
Eletróntca 4 0 3 4 1 1
Energía e  com bustivel ó 0 0 0 ó
Fertilizantes 1 0 0 0 1
Inform ático 4 1 4 3 12
M áq u in as  e  eq u ip am en to s 5 1 ó 0 12
M áq u in as  ag ríco las 1 0 ó 2 9
M áq u in as  e ié tricas 1 3 5 0 9
M aten a l d e  construQáo 0 0 4 0 4
MetaJ urg ía 5 0 1 1 7
Novéis 0 0 0 2 2
Pneus 0 0 0 1 1
Papel 1 1 0 0 2
Pelroquim ico T 1 2 2 8
Plásticos 4 0 4 2 10
Editorial e  gráfica 0 0 5 5 10
Q uím ica ó 4 3 1 14
Siderurgia 1 2 1 1 5
Tel ecom  u n ico qó es 2 7 7 2 18
Textil 7 4 5 1 17
T ota l 72 47 77 48 244

Fonfe tm boíxodo do Argenbna.



Vale ressaltar que o crescimento cía parcela das e x p o r t a r e s  
efetuadas pelas empresas que entabularam empreenclimentos con­
juntos foi superior ao crescimento das exportagóes totais brasileiras 
destinadas a Argentina no período considerado. Essa evidencia rea­
firma a opgáo estratégica de crescimento das empresas com pro- 
cessos de internacionalizado empresarial por meio da leg itim ado 
dos acordos e aliangas entre empresas localizadas em países distin­
tos. De fato, a maioria das empresas relacionadas pelo lado brasilei- 
ro estao no mercado internacional há algum tempo e confirman! os 
ensinamentos de Bilkey & Tesar (1977) de que existe urna forte 
correlagao direta entre o aprendizado da empresa no mercado ex­
terno, o volume exportado e o crescimento da firma no mercado 
internacional. As empresas brasileiras que entabularam empreendi- 
mentos conjuntos com as empresas argentinas sao bem sucedidas 
no mercado internacional, tendo cumprido as fases relacionadas ao 
aprendizado, e certamente entendem a atividade de comércio exte­
rior como fonte também de desenvolvimento tecnológico (niais de 
2/3 das empresas brasileiras relacionadas exportam para mais de 
cinco países, um dos quais, pelo menos, nao localizado no conti­
nente latino-americano).

De qualquer modo, nao há referencia normativa explícita de que 
estes empreenclimentos conjuntos tenham algum comprometimiento 
de exportagáo, o que certamente implicada intensificacáo dos fluxos 
de comércio internacional. Assim, na seqüéncia coerente do melhor 
produto clisponível no mercado internacional, espagos competitivos 
mais ampios para as exportagóes do MERCOSUL podem se configu­
rar, desde que seja destacado o binomio prego-qualidade.

Um outro aspecto interessante das empresas brasileiras relacio­
nadas pelos empreendimentos conjuntos é que as empresas expor­
tadoras enfrentan! geralmente o dilema existente entre concentra- 
gao em poucos mercados versus dispersáo por muitos mercados. A 
empresa deve decidir se concentra seu esforgo de vendas em uns 
poucos mercados-chaves, o que lhe permitiría utilizar adequada- 
mente seus recursos, obter maiores retornos, garantir unía presenga 
efetiva no mercado, estabelecer um bom nivel de servigo ao clien­
te e desenvolver um conhecimento cada vez mais detalhaclo do 
mercado comprador.



Por outro lado, concentrar-se em poucos mercados tem seus 
riscos, os quais a diversificapáo pretendería justamente atenuar. Com 
efeito, a estabilídade das receitas de exportapáo pode ficar ameapada 
quanclo se depende apenas de uns poucos mercados, de tal modo 
que qualquer variapao no fluxo de vendas nesses mercados pode 
interromper a continuidade do faturamento externo. Este evento é 
tanto mais nocivo quando suas causas pociem decorrer de fatores 
que escapem ao controle direto da empresa. Além desse aspecto, 
as empresas geralmente enfrentam um segundo dilema nos seus 
esforpos de venda: a natureza dos mercados de atuapao. A empre­
sa, ao selecionar mercados semelhantes aqueles em que ela vem 
atuando, pode aproveitar-se de economías de escala ñas atividades 
de produpáo e de marketing, bem como de economías de informa- 
pao, reduzindo os problemas de coordenapao e controle e desen- 
volvendo urna estratégia consistente, capaz de fixar e consolidar 
urna imagem internacional comum para seus produtos. Entretanto, 
escolher mercados “diferentes” com base em variáveis sistemática­
mente definidas pode ser útil para compensar flutuapóes cíclicas 
das receitas externas entre mercados “tradicionais”, reduzindo ris­
cos17.

Estes aspectos explicariam o comportamiento global das empre­
sas relacionadas na construpao dos empreendimentos conjuntos e 
que vém, ao mesmo tempo, atuando em vários outros mercados. 
Os em preendim entos conjuntos parecem corresponder, portanto, 
mais a lógica da construpao de suportes competitivos voltados para 
as relapóes fora do MERCOSUL do  que a das oportunidades de 
mercados vizinhos.

A tabela 22 resume a exportapáo destinada a Argentina e ao 
resto do m undo efetuada pelas empresas brasileiras que entabula- 
ram empreendimentos conjuntos com as empresas argentinas, nos 
anos de 1991, 1994 e 1997. As exportapóes estao decom postas 
pelas categorías dos setores industriáis obtidas pelos cruzamentos 
das taxas de crescimento das relapóes intra-setoriais do Brasil com 
o MERCOSUL e deste último com o resto do mundo, resultante da

Ver Doyle e Gidengil (1978).



análise do capitulo anterior: setores com ausencia de efeitos pró- 
c o m é rc io  e x te r io r  ( a m b a s  as taxas  sao  n e g a t iv as ) ,  s e to re s  
globalizados multilateralmente (ambas sao positivas), setores com 
alteragóes produtivas pró-integragáo regional (a primeira taxa é 
negativa e a segunda, positiva) e setores com integragáo vertical 
pró-comércio exterior (a primeira é negativa e a segunda, positiva).

A idéia central para essa decomposigáo reside na possibilidade 
das características contidas nos reiacionamentos de comércio exte­
rior do tipo intra-setorial motivarem as empresas brasileiras a legiti­
m aren! e s t r a té g ia s  c o n ju n ta s  q u e  im p l iq u e m  a s so c ia g ó e s  
participativas de capital.



T ABELA 1 5

V a lo r  d a s  E x p o r t a ç ô e s  B r a s i l e ir a s  d a s  E m p resa s S e l e c io n a d a s  p a ra  a  A r g e n t in a  e p a ra  o  M u n d o  
(U S$1.000)

N °  d e  
A s s o c i a t e s

E x p o r t â t 0 d p s E m p r e s a s  Si....  i o n a r fa s
g e n t i l u n d o

1991 1 9 9 4  1 9 9 7  Cresc. 1991 1 9 9 4  9 9 7  Cresc,

A usencia  de  
e fe ito  p rò - 
co m érc io  
e x te rio r

88 18.946 64.640 162.623 758,34% 285.1 76 461.339 718 .310 151,88%

In te g ra  çâo 
ve rtica l p ró - 
com érc io  
e x te rio r

40 48.579 180.968 68.527 41,06% 1.239.784 1.512.121 966 .31 6 -22,06%

G lo b a liz a çâ o

m u ltila te ra l
39 21.326 83.294 98.046 359 ,73% 2 56.515 6 74 .945 8 82 .81 7 2 44 ,16%

A lte ro  çëes 
p ro d u tivo s  
p ro p  ici a d o  ras 
da in te g ro ç â o

77 2 46 .67 0 763.939 1.11 7.841 353 ,17% 3.040.719 3.930.474 5 .5 2 3 .55 0 81,65%

Total 244 3 35 .52 3  1 .092.843  1.447.039 331 ,28% 4 .822.195  6 .5 7 8 .88 0  8 .0 9 0 .99 3  67,79%

Fonte- SECEX e q u o d ro  2.

#



O crescimento das exportagóes para a Argentina realizadas pe­
las empresas brasileiras que efetuaram empreendimentos conjuntos 
foi de 331%,, inferior, portanto, ao crescimento da exportagao total 
(68%). Avaliando a decomposigao das exportagóes pelas categorías 
intra-setoriais, observamos que as exportagóes das empresas que 
efetuaram empreendimentos conjuntos localizados nos setores clas- 
sificados como globalizados m ultilateralm ente  -  aqueles em que 
aumentaram as relagóes intra-setoriais do Brasil com o MERCOSUL 
e deste com os outros países -  cresceram 359% para a Argentina e 
244% para o resto do mundo. É razoável pensar  que  fatores e 
condicóes de oferta sejam os principáis responsáveis por  esses 
resultados, com o qual, na seqüéncia lógica de crescimento da fir­
ma, se explica o crescimento das exportagóes para a Argentina 
contido na parcela de exportagóes dessas empresas. Vale alertar 
que elas corresponden! ao grupo de empresas que fizeram o m e­
nor número de empreendimentos conjuntos com as empresas ar­
gentinas (39).

Em contraposigáo, as exportagóes para a Argentina das empre­
sas selecionaclas com integragáo naciona l vertical pró-com ércio  
exterior foram as que menos cresceram no período (41% para a 
Argentina e -22% para o resto do mundo). Isto pode ser explicado 
pelo fato de elas já terem, a principio, consolidadas suas vantagens 
comparativas estáticas e terem pouca flexibiliclade proclutiva devi- 
do ao tamanho da escala de produgáo. Assim, a variagao e a diregáo 
de suas exportagóes clependem rnais dos condicionantes de d e ­
manda do que dos de oferta.

A decomposigao das exportagóes tendo por destino a Argentina 
nos anos considerados mostrou que os valores exportados pelos se­
tores com ausencia ele efeitos comerciáis externos sao superiores aos 
das outras categorías. Também é essa a categoría que apresentou o 
maior número de empreendimentos conjuntos (88). As exportagóes 
pelas empresas brasileiras selecionadas cresceram acima da surpre- 
enclente marca de 700% para o mercado argentino e 152% para o 
resto do mundo. As exportagóes desses setores sao bastante compe­
titivas e, corno apresentaram as maiores taxas de crescimento, dimi- 
nuinclo ao mesmo tempo os índices de comércio intra-setorial, tanto 
com respeito ao resto do mundo quanto com o MERCOSUL, é razoá-



vel imaginar que o conteúdo tecnológico ocasionado pelo ritmo das 
relaçôes intra-setoriais é menos forte regionalmente do que no co- 
mércio extra-MERCOSUL. Contudo, as elevadas taxas de crescimento 
dessas ex porta çôes sugerem que o acordo MERCOSUL permitiu a 
exploraçâo de vantagens comparativas dinámicas na regiáo, além 
daquelas derivadas do comércio mantido com o resto do mundo.

De fato, a opçào estratégica de muitas das empresas brasileiras, 
anterior à constituiçào do MERCOSUL, foi pela ampliaçào de espe- 
cializaçôes dem andadas pelos seus mercados domésticos, acarre- 
tando auséncia de efeitos promotores de comércio internacional. A 
negligéncia com o mercado internacional na montagem de estraté- 
gias competitivas, no período que antecede a formaçào de urna 
área preferencial de comércio, criou constrangimentos para o de- 
sempenho exportador do tipo multilateral das empresas exportado­
ras, o que explica o maior número de associaçôes dos setores clas- 
sificados segundo a ocorréncia de auséncia de efeitos pró-comércio  
exterior e alteraçôes produtivas propiciadoras da integraçào (88 e 
77, respectivamente). Para essas empresas, a inclusáo cía variável 
comércio exterior na montagem de suas estratégias empresariais 
resulta mais fácilmente assimilável para o mercado regional do 
MERCOSUL do que para a busca de novos mercados internacionais.

O mesmo nao se pode dizer para as empresas exportadoras de 
produtos globalizados multilateralm ente  e integrados verticalmente 
pró-comércio exterior que efetuaram empreendimentos conjuntos. 
A atividacle exportadora bem-sucedicla consiste, entre outros aspec­
tos, no controle do canal de comercializaçâo que é composto de 
se g m e n ta ç ô e s  pa r t icu la re s  (c i tan d o  urna cadeia  e x p o r ta d o ra  
s im p l i f ic a d a ,  tem o s :  e m p r e s a  e x p o r t a d o r a  é m é to d o  ele 
comercializaçâo é atacadista ou distribuidor é varejista é consumi­
dor final). A força normativa dos fatos mostra que as alianças estra­
tégicas dessas empresas, efetuadas no ámbito do MERCOSUL, estáo 
voltadas justamente para a obtençâo de maiores possibilidacles do 
exercício de controle dos canais de comercializaçâo, de maneira 
mais eficaz no ámbito mundial do que no regional.

Em resumo, os resultados confirmam que grande parte das alian­
ças estratégicas efetuadas estáo ainda sendo  conduzidas para o



aprofundamento dos espapos mercadológicos regionais, para ob- 
tenpào de vantagens competitivas internacionais. Redupào de cus- 
tos, maior produtividade, melhoria na qualidade clos prociutos e 
maior eficiencia proclutiva comercial sào obtidas com vistas ao for- 
talecimento de suas relapòes comerciáis dentro e fora do MERCOSUL. 
Longe de essa c o n s t a t a l o  ser entendida como desfavorável ao 
processo de constituipào do bioco apoiado no regionalismo aberto, 
é necessàrio reconhecer que se postula nesta etapa, em primeiro 
lugar, a consolidapào de relapòes comerciais-produtivas condicio­
nadas ao estabelecimento de um ampio mercado comum. Posterior­
mente, os esforpos dos sistemas nacionais de inovapòes deverào 
ser despendidos para conformar as empresas regionalmente consti­
tuidas à lògica da concorrència internacional submetida aos proces- 
sos de inovapào tecnològica.

V I  CONCLUSÓES

Neste estudo, procuramos evidenciar primeiramente se o acordo 
MERCOSUL vem proporcionando diferenciapoes qualitativas quanto 
á inserpao dos seus signatarios no cenário internacional. As expor- 
tapóes da regiao privilegiaran! o seu mercado contingente e com 
ele vém ob tendo  sinergias tecnológicas produtivas e comerciáis 
necessárias para o ganho de parcela dos competidores internacio­
nais. As informapóes relativas aos fluxos de comércio extra-regio­
nal mostraram que os países integrantes do MERCOSUL continuam 
expandindo seus nexos comerciáis com os demais países de modo 
diferenciado. De fato, nao se pode afirmar que a participacáo das 
parcelas de produtos com maiores valores adicionados no comércio 
extra-regional tenha diminuido por conta do acordo MERCOSUL.

O estudo centrado no cruzamiento de fluxos de comércio evi- 
denciou aincla que as relapóes comerciáis na regiao vém estabele- 
cenclo para um conjunto de setores industriáis modificapóes das 
suas vantagens comparativas estáticas em direpáo á construpáo de 
vantagens comparativas dinámicas. Essa constatapáo apoia-se no 
fato de que, apesar de as maiores participapóes na pauta exporta-



dora ainda corresponderem a produtos de baixo teor tecnológico, 
as exportaqóes do MERCOSUL que mais cresceram forana as de 
méclia alta intensidade tecnológica. É lícito afirmar, portanto, que o 
acordo vem permitindo que se estabeleqa up grading  tecnológico a 
partir de inovafóes margináis e cumulativas obtidas pelo  maior 
intercambio regional.

Vale ressaltar que as formaqóes históricas das estruturas industri­
áis nos países-membros do bloco foram conduzidas de modo muito 
particular para atender aos seus mercados domésticos. Neste con­
texto, as empresas negligenciaram os rumos do comércio internaci­
onal na montagem de suas estratégias competitivas e, no ámbito 
doméstico, competiram por posiqóes no cenário internacional com 
o suporte de favores governamentais. Com a abertura comercial 
simultánea á criaqáo de urna área de comércio preferencial na en­
trada dos anos 90, deve ser reconhecida a significáncia das m udan­
zas nos fluxos comerciáis dentro e fora do MERCOSUL, mais pelas 
alteracóes da natureza da concorréncia proporcionada pelo acordo 
e menos pelas modificaqóes de graus no padráo de comércio exter­
no dos países, tomados isoladamente.

Este fato foi observado, na terceira sefáo, pela medida de orien- 
taqao e intensidade de comércio do MERCOSUL. Os setores intensi­
vos em capital e tecnología com orientaqáo comercial para dentro 
da zona preferencial estáo abandonando esse posicionamento em 
favor de um comércio multilateral, a julgar pelas taxas de cresci- 
mento dos índices de orientaqáo e intensidade de comércio exterior 
para o período 1992-1994. De modo claro, isso foi possível a partir 
das alteraqóes no conteúdo tecnológico embutido ñas mercadorias 
exportadas, propiciadas pela formaqáo de área preferencial de co­
mércio.

Os resultados mostraram um padráo de comércio concentrado 
por produto para as relaqóes comerciáis dentro do mercado regio­
nal e bastante diversificado para as relaqóes fora dele. Essa compo- 
sifáo por produto e destino das exportaqóes expóe a lógica coe- 
rente de reforcar políticas voltadas para a transformaqáo das vanta- 
gens comparativas naquelas adequadas ao aprofundamento de um 
regionalismo aberto calcado nos elementos que fornecem vanta-
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gens comparativas dinámicas -  educaçào, coesào social e aprendi- 
zado técnico formai, para citar os mais simples.

A convicçào de que as relaçôes intra-setoriais se consolidam 
mediante avanços técnicos exploradores de vantagens comparati­
vas diferenciadas, possibilitando incrementos tecnológicos que se 
incorporan! aos produtos transacionados internacionalmente foi abor­
dada na seçào IV. Esse tipo cíe intercâmbio foi se tornando a cada 
ano mais abrangente entre os países do MERCOSUL e entre este e o 
resto do mundo, no período 1986-1996. A comparaçào entre as 
taxas de crescimento desses índices permitiu concluir que muitos 
setores industriáis do Mercado Comum estào se tornando globalizados, 
no sentido de estreitar seus laços comerciáis dentro e fora dele, ou 
simplesmente estào se apoiando em uni comércio preferencia! para, 
mediante experiências mutuas, obterem competitividade internaci­
onal.

O estudo indicou, ainda, que  a liberaçào comercial entre os 
países do MERCOSUL tem propiciado empreendimentos conjuntos 
entre empresas argentinas e brasileiras. A criaçào de sinergias pro- 
dutivo-comerciais resultante desses empreendimentos redunclou em 
forças competitivas que qualificaram a abrangência do acordo na 
construçào de um mercado comum. Do ano de 1990 ao de 1996, 
foram arrolaclos 244 projetos conjuntos, restritos aos setores indus­
triáis. D estes  e m p re e n d im e n to s ,  32% rep resen ta ran !  a lianças 
empresarias voltadas para a apreensào/troca tecnológica entre as 
empresas. Os resultados mostraran! que os empreendimentos con­
juntos corresponden! mais à lógica do fortalecimiento ¡mediato de 
suportes competitivos voltados para as relaçôes multilaterais do 
que à que  privilegia as oportunidades  comerciáis em mercados 
vizinhos.

Do ponto de vista normativo, as sinergias obtidas com a lógica 
concorrência desses empreendimentos conjuntos podem configurar 
e s p a ç o s  c o m p e t i t iv o s  m ais a m p io s  para  as e x p o r ta ç o e s  do 
MERCOSUL. De fato, é estratégia legítima a confecçào de em preen­
dimentos conjuntos concedendo status diferenciado para empresas 
envolvidas com a atividade comercial externa. Obviamente, o novo 
m ix  mercadológico, a experiéncia de se liclar com culturas diferen­
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tes e as alteraçôes proclutivas e comerciáis ciecorrentes clos empre- 
enclim entos co n ju n to s  c a p ac i tam  a a p re e n s à o  de conteúclos 
tecnológicos, que em primeira instancia, no caso do MERCOSUL, 
sào determinados mais por urna trajetória tecnológica regional e 
menos por urna trajetória internacional. A criaçâo de forças com pe­
titivas no mercado mundial apoiaclas nas alianças estratégicas de­
p e n d e  da h ab il id ad e  em se clissiparem os c o n s tra n g im en to s  
tecnológicos regionais pelo revigoramento das relaçoes multilate- 
rais de comércio. Cabe aos sistemas nacionais de inovaçâo dos 
países do MERCOSUL reconhecer, nesta estratégia, o mercado in­
ternacional como fonte de tecnología, que, por ser mais exigente 
em te rm o s  do  b in o m io  q u a l id a d e -p re ç o ,  co loca  a e m p re sa  
“binacional” em contato com competidores internacionais que pro- 
duzem mercadorias semelhantes, porém de maneira mais eficiente.



Anexo

TA B E L A  A
E sTRUTURA DAS I m PORTAQÓES E ExPORTAgÓES d o  M erco sul  po r

G r u p o s  de P a íse s  S e l e c io n a d o s , em  1 9 9 0  e 1 9 9 6

V alor Mil US$
1 1990 1996

G rupo»  do Paite»
Im p o rta n d o % E xp ortando % Im p o rta n d o E xp ortando 3 -

MERCOSUL 3.991 16,17 4.1 19 9,07 17.067 20,70 17 030 22,91

Comunidade Andino 794 3,22 1.437 3,17 2.007 2,43 3.138 4,22

ASEAN 168 0,68 1.425 3,14 1 665 2,02 2.390 3,22

Unido Européia 5.692 23,06 15.034 33,12 21.896 26,56 18.287 24,61

NAFTA 5.875 23,80 10.944 24,1 1 20.1 73 24,47 12.858 17,30

ALADI* 1.700 6,89 3.290 7,25 5.144 6,24 6.948 9,35

Demois Países 7.500 30,391 1 1 443| 25,21 18.059 21,91 18.026 24,25

Total 24.681 100 45.393 100 82 443j 100 74 322 100

* Excluí MERCOSUL e incluí México e países d a  Pacto Andino. 
Fonte: INTAL, 1998.

T a b e l a  B

Í n d ic e  de  H erfin d a l  d a s  E x p o r t a r e s  d o  M er c o su l  par a  

M e r c a d o s  S e l e c io n a d o s

1986 1988 1990 1992 1994 1996

ALADI* 6,49% 7,56% 6,61% 7,83% 6,55% 6,05%

ASEAN 14,84% 26,4 4% 20,23% 24,59% 13,65% 10,76%

U niáo  Européia 7,24% 5,97% 5,20% 5,38% 6,18% 6,28%

C om unidode And ino 7,95% 7,62% 7,30% 6,86% 6,79% 5,99%

MERCOSUL 3,96% 4,41% 4,31% 6,52% 6,41 % 6,21%

NAFTA 4,70% 5,33% 5,84% 5,46% 5,51% 5,78%

M undo 3,87% 4,33% 3,92% 3,79% 3,57% 3,56%

4 Exclui MERCOSUL 
Fonie: INTAl, 1 998.



I n d i c e  d e  H e r f i n d a l  p a r a  a s  I m p o r t a r e s  d o  M e r c o s u l  

O r i u n d a s  d o s  M e r c a d o s  S e l e c i o n a d o s

T ABELA C

1 9 8 6 1 9 8 8 1 9 9 0 1 9 9 2 1 9 9 4 1 9 9 6

ALADI“ 16,3 1 % 15,26% 13,4 5% 1 1,92% 7,89% 8,00%

ASEAN 39,42% 58,35% 43,36% 22,86% 13,98% 14,78%

U niáo  Europeia 9,83% 13,87% 10,00% 10,96% 13,31% 11,33%

C om unidade Andino 37,50% 44,22% 40,37% 41,53% 29,16% 32,14%

MERCOSUL 3,96% 4,41% 4,31 % 6,52% 6,41 % 6,21 %

NAFTA 8,04% 9,61% 8,84% 10,06% 9,60% 10,15%

M undo 7,99% 10,57% 9,31% 7 ,77% 7,83% 7,37%

■ Excluí MERCOSUL. 
Fonle: INTAL, 1998.

TA B E L A  D

C o n t r i b u i d o  d o  C o m e r c i o  E x t e r i o r  p a r a  o  S a l d o  e m  C o n t a  
C o r r e n t e  d o  B a l a n d o  d e  P a g a m e n t o s  d o  M e r c o s u l ,  n o

P e r í o d o  1994-1996

E x p o r t a d 0 Im p o r ta n d o
S a ld o  d a  
B a la n z a  

C o m e rc ia l

S a ld o  e m  cc 
d o  B a la n d o  de  
P a g a m e n to s

C o n t r ib u id o
%

1994 60183 61672 -889 11709 7,6
1995 67998 75625 -7 6 2 7 -21126 36,1

1996 72504 82370 -9866 29282 34

Fome. SECEX a Emboixado do Argentino
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I  I n t r o d u ç à o

A partir de meados da década de oitenta, o tema dos acordos 
regionais passa a desem penhar uni papel preponderante nas rela- 
çôes entre os países. Na América Latina, propostas para o fortaleci­
miento de antigos acordos sao realizadas e novos acordos sao cria­
dos. Ao mesmo tempo, ressurge o tema da constituiçào de urna 
área de livre comércio sul-americana.

Em 1998, MERCOSUL e Comunidade Andina assinaram um acor- 
do para a formaçào de urna área de livre comércio entre as duas 
unióes, a vigorar a partir de l 2 de janeiro do ano 2000. O prazo nao 
fui cumprido, mas as negociaçôes continuam e o compromisso po ­
lítico está mantido.

O Acorclo de Livre Comércio MERCOSUL e Comunidade Andina 
apresenta très aspectos importantes. Primeiro, é um acorclo entre as 
duas principáis unióes aduaneiras da América Latina, em termos de 
peso económico na regiáo. Segundo, sugere o fortalecimiento da 
integraçào sul-americana num quadro de negociaçôes hemisféricas 
-  o da ALCA (Área de Livre Comércio das Américas). E terceiro, 
além de possíveis ganhos na área do comércio de mercadorias, 
permite a consoliclaçào de estratégias de integraçào da infra-estru- 
tura física e energética da América do Sul.

O objetivo deste texto é o de apresentar urna análise sobre o 
potencial das relaçôes económicas entre o MERCOSUL e a Comuni­
dade Andina, partindo-se da hipótese da realizaçào do acordo de 
livre comércio entre essas regiôes. Assim, além clessa introduçào, 
na segunda seçào é apresentada urna breve descriçào das negocia­
çôes para a formaçào da área de livre comércio. Na terceira seçào, 
descrevem-se os fluxos comerciáis entre o MERCOSUL e a Comuni­
dade Andina. A quarta seçào apresenta urna análise dos possíveis 
efeitos da liberalizaçâo do comércio entre o MERCOSUL e a Comu­
nidade Andina, a partir cia utilizaçâo de um modelo de equilibrio 
geral aplicado. Finalmente, a última seçào apresenta o sumário e as 
principáis conclusóes.



I I  M e r c o s u l  e C o m u n i d a d e  A n d i n a  -  Q a ja d r o  

d e  N e g o c i a r e s  E x t r a z o n a

II. 1. Breve Histórico da C om unidade A n d ina

Em 1999, o Acordo de Cartagena, que deu origem á Comunida­
de Andina, completou 30 anos. Nesse mesmo ano, o Tratado de 
Assunpáo, que instituiu o MERCOSUL, entrava no seu oitavo ano de 
vigencia.

O Acordo de Cartagena, englobando originalmente Bolívia, Co­
lombia, Chile, Equador e Perú, foi realizado num período em que 
eram dominantes estratégias associadas ao modelo de substituipáo 
de importapóes nos países da América Latina. Os acordos regionais 
eram entendidos como veículos de promopáo do desenvolvimiento 
dos países mediante políticas comuns de incentivos setoriais. O 
Tratado de Assunpáo foi assinado em 1991, quando  políticas de 
iiberalizapáo comercial predominam e os acordos regionais sao con­
siderados meios de assegurar melhores posipóes competitivas dos 
países no comércio mundial.

O histórico das duas experiencias é, portanto, substancialmente 
diferente. Assim, no caso da Comunidade podem  ser identificadas 
etapas que refletem alterapóes de estratégias políticas dos países- 
membros num contexto internacional que se altera ao longo das 
últimas tres décadas. Já no MERCOSUL, nao há alterapáo na concep- 
pao da integrapáo. Assim, destacam-se brevemente os principáis 
pontos na evolupao da Comunidade Andina.

O Acordo de Cartagena de 1969 continúa disposipóes detalhadas 
sobre a implementapao de um programa comum para o desenvolvi­
miento industrial, urna política comum para o tratamento dos inves­
timientos estrangeiros e urna programapao agrícola, entre outras. 
Reconhecendo o papel das economías menores da regiáo -  Bolívia 
e Equador -  e a existencia de produtos sensíveis, o programa de 
Iiberalizapáo intra-regional proposto  contempiava um com plexo 
quadro de desgravapáo tarifaria. A implementapao de urna tarifa 
externa comum (TEC) também era matéria do Acordo, sendo sujeita



a sua adogào a critérios associados aos programas setoriais de de- 
senvolvimento industriai. Em principio, foi acordada urna tarifa ex­
terna comuni, que variava de 0 a 120%. [Grien, 1994].

A complexidade da negociapào proposta, questòes associadas aos 
cenários políticos e económicos dos países -  dificultando a adesào a 
um projeto comum - , entre outros fatores, podem ser apontados para 
o nào-cumprimento das metas do Acordo de Cartagena. O Chile se 
retira do Acordo, em 1974, enquanto a Venezuela se incorporava a 
ele, desde 1973. Segundo Rivas C1999), o ano de 1979 marca o inicio 
de urna etapa de crise que irá se estender até 1984. Segue-se um 
período de negociapóes, que culmina com o Protocolo de Quito, o 
qual flexibiliza os acordos nao cumpridos.

No inicio da década de 90, o compromisso com a integrapño 
volta a dominar a agenda dos países andinos, num quadro distinto 
do da década de 70. Políticas de liberalizapáo comercial e o tema 
da inserpáo competitiva passarli a dominar a agenda de integracáo. 
Assim, em 1991 é assinacla a Ata de Barahona, implementando urna 
área de livre comércio e, em 1992, é definida urna nova TEC. Em 
1996, o Protocolo de Trujillo modifica o Acordo de Cartagena, cri­
ando a Comunidade Andina, e urna nova estrutura institucional com 
instancias comunitárias de caráter supranacional é implementada1. 
Mantém-se o objetivo da criapáo de um mercado comum até 2005-

Na pràtica, urna área de livre comércio sem excepóes, engloban­
do Bolivia, Colombia, Equador e Venezuela, vigora desde 1993, 
segundo a Secretaria Geral da Comunidade Andina. O Perú se in- 
corporou  a essa área, a partir de 1997, com  um program a de 
desgravapáo tarifaria, cuja conclusáo está prevista para o ano de 
20052.

A estrutura institucional d a  C om unidade Andina é relativam ente am pia. Os órgáos 
executivos sao o Conselho Presidencial Andino, o Conselho Andino de  Ministros das 
Relagóes Exteriores, a  Comissáo d a  C om unidade Andina, a  Secretaria Geral d a  Co­
m u n id a d e  A ndina, o T ribunal d e  Justiga e o Parlam en to  A ndino (com fungáo 
deliberativa, e prevé-se eleigáo d ireta  p a ra  os seus representantes em  2002). Outras 
instituigóes de  apoio  ao  processo d e  in tegragáo  sao  a  C ooperagáo Andina de  Fom en­
to, o Fundo Latino-am ericano de  Reservas, o Conselho Consultivo Empresarial Andino, 
o Conselho Consultivo de  Trabalhadores Andino e a  Universidade Simón Bolívar.
Em 1992, o Perú suspendeu suas obrigagóes com o p rog ram a d e  liberalizagáo andino, 
op tando  por acordos bilaterais.



A implementapao de urna tarifa externa comum está em vigor 
desde fevereiro de 1995, com níveis tarifarios de 5, 10, 15 e 20 por 
cento, definidas em funpáo do grau de elaborapáo dos produtos. A 
uniáo aduaneira ainda nao é perfeita. O Equador pode praticar 
tarifas até 5 pontos percentuais menores do que a TEC, para 15% 
do universo tarifario. A Bolívia pode manter sua estrutura tarifaria 
nacional com alíquotas que estao, de forma geral, no intervalo de 5 
a 10 por cento. Adicionalmente, listas de excepóes á TEC foram 
permitidas para-Colombia, Venezuela e Equador até o ano 2000. No 
ano de 1999, 87% do universo tarifário na Colombia e Venezuela e 
67% no Equador estavam sob a égicle da TEC [INTAL, 1999].

Paralelamente ao processo de negociapáo estritamente comerci­
al, um número extenso de normas e clecisóes foram acordadas na 
Comissáo Andina, visando a construcáo do mercado comum. Assim, 
em 1998, foi aprovado o Acordo Geral de Principios e Normas para 
a Liberalizado do Comércio de Servipos. Também foram aprovadas 
r e g u la r e s  no campo da propriedacle intelectual, mecanismos de 
financiamento e seguro crédito as exportacóes, entre mais de cem 
clecisóes [Rivas, 1999].

O resultado mais nítido cía retomada do esforpo de integrapao 
pelos países andinos é refleticlo no aum ento do  comércio intra- 
regional. As exportapóes entre os países-membros em relapao as 
exportacóes totais aum entam  de 3,9% para cerca de 14%, entre 
1990 e 1998. Quanto ao papel das clecisóes acordadas no campo 
nao estritamente comercial, para a construcáo cío mercado comum, 
há um relativo ceticismo. Básicamente, muitas das decisóes nao sao 
implementadas ou nao tratam ainda de temas relevantes para a 
formapáo de um mercado comum3.

Comparapóes entre o processo de integrapao do MERCOSUL e o 
da Comunidade Andina devem ser analisaclas de forma cautelosa, 
dados os diferentes períodos contemplados. Adicionalmente, a com- 
posipáo das regióes é extremamente diferenciada, seja em termos 
do peso de cada país ñas respectivas sub-regióes, seja quanto as

Ver Rivas (1999), Maldonado (1999) e  Sanios (1999). Embora. os autores apresenlem  
relatos com graus diferenciados sobre o sucesso d a  nova fase d e  in tegragáo and ina , 
todos apon tam  a  necessidade d e  cum prim ento d e  decisóes aco rdadas.
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O MERCOSUL constituí urna uniao aduaneira mais completa, con­
siderando-sé o escopo cía tarifa externa comuna que contempla, 
desde 1995, cerca de 85% de todo o universo tarifario dos quatro 
países membros, sendo a plena uniao aduaneira prevista para 2006. 
Na Comunidade Andina, as excegóes concedidas á Bolívia ao Perú 
e, em menor grau, ao Equador, sugerem que a TEC andina é prati- 
cacla essencialmente pela Colombia e Venezuela.

O a rcabougo  insti tuc ional da C o m u n id ad e  Andina é mais 
abrangente, contemplando instancias comunitarias. No MERCOSUL, 
a institucionalidade deriva de instancias intergovernamentais. No 
entanto, as agendas pendentes para a formagao de um mercado 
comuna e a náo-implementagáo efetiva de medidas nesse sentido 
sao cornuns aos dois processos.

Ñas cluas regióes, o eixo do processo de integragáo está associa- 
do, básicamente, a dois países -  Brasil e Argentina, no MERCOSUL, 
e Colombia e Venezuela, na Comunidade Andina. Há, no entanto, 
diferengas na forma de tratanaento e de incorporagao dos outros 
países-membros. A Comunidade Andina acata urna cliversidade de 
excegóes maior, no seu processo de integragáo, que a do MERCOSUL!

suas estruturas p rodu tivas!  Mesmo tendo p resen te  essas observa­
r e s ,  alguns pontos  p o d em  ser destacados, de forma geral, na aná-
lise dos dois projetos de  in te g ra d o ,  considerando  a década de  90.

II.2. A Agenda Externa de Acordos Comerciáis na  Comnni- 
dade A n d ina  e no Mercosal

Ao mesmo tempo que os países da Comunidade Andina e do 
MERCOSUL procuram formas de consolidaren! os seus processos de

a Por exemplo, o PIB do Brasil responde, em  1997, por ce rca  de  65% do PIB do MERCOSUL. 
Na C om unidade Andina, Colombia e  Venezuela ap resen tam  participagóes relativa­
m ente similares, d a  ordem  d e  33%, e o Perú, de  22%.
Parte desse tato pode estar associado ao  m enor g rau  d e  he te rogene idade  n a  compo- 
sigáo d a  C om unidade Andina em  relagáo  ao  MERCOSUL, em  termos d e  com posígáo 
dos PIB dessas regióes. No MERCOSUL, Uruguai e P araguai som am  cerca  de  3% do PIB 
da regiáo, enquanlo Perú, Equador e  Bolívia respondem por cerca d e  34% do PIB da  
C om unidade Andina. Outro fator estaría relacionado  ao  próprlo histórico dos proces­
sos d e  Integragáo. Desde o Acordo d e  C artagena, toí inco rporada  a  concepgáo  de 
“excegóes p a ra  econom ías m enores " no compromisso d e  integragáo.



i n te g ra fo  intra-regional, também se envolvena numa sèrie de acor- 
dos coni terceiros países. Nào é uni fenòm eno exclusivo desses 
países no ámbito da América Latina e Caribe. As razòes sào diversas 
[INTAL, 1999].

Urna seria a de garantir melhores condiqòes de acesso a merca­
dos para as exportaqòes e criaqào de novas oportunidades de in­
vestimientos para as empresas nacionais e estrangeiras. A segunda 
está associada à obtenqào de economías de escala e estratégias de 
racionalizando alocativa da p r o d u c o .  Outra estaría associada a con- 
sideracòes geopolíticas e económicas na clefinipào de eixos cen­
tráis da integrando hemisférica, dado o quadro de múltiplos acordos 
preferenciais.

Em uniòes aduaneiras, mesmo que imperfeitas, negociaqòes co­
merciáis com terceiros países deveriam ser realizadas conjuntamen­
te pelos países membros. Negociaqóes separadas apenas elevariam 
o grau de "imperfeinào'’ da pròpria uniào. Essa diretriz depende, 
porém, da percepcào  dos países-m embros em termos dos seus 
interesses políticos e económicos no quadro da integraqáo sub- 
regional e com terceiros países.

II.2.1. O Quadro Geral da Agenda de Acordos Comerciáis 
d a  C om itn ielado  A n d in a  e do M ercosn l com  
Terceiros Países

O breve histórico da Comuniclade Andina (CAN) apresentaclo 
sugere que o compromisso com o processo de integraçào foi sem- 
pre diferenciado entre os países, expresso por meio das ¡numeras 
exceçôes para a acomodaçào de situaçôes específicas. Logo, foram 
realizados diversos acordos preferenciais de caráter bilateral ou 
agrupando apenas alguns países da CAN. Um exemplo é o acordo 
de livre comércio Colombia -  Venezuela -  México (G-3), que en- 
trou em vigor a partir de 1995- Outro é acordo de livre comércio 
Bolívia -  MERCOSUL, assinado em dezembro de 1996.

Em fevereiro do ano 2000, foi aprovada a Política Externa Co­
m ían  da Comunidade, que estabelece critérios gérais para a sua



execupáo. Nada garante que ela obrigue os cinco membros da Co- 
munidade a demonstrar urna posipáo comum ñas suas relapóes com 
terceiros países. tMesmo assim, é identificada pela Secretaria Geral 
da Comunidade Andina urna agenda comum ñas relapóes com ter­
ceiros países. Fazem parte dessa agenda os seguintes itens:

.¿í Negociapóes para a formapào de urna área de Jivre comér- 
cio com o Panamá, a partir eia assinatura de um Acordo 
Geral, assinado em 1998.

Negociapóes com o Mercado Comum Centro Americano 
(MCCA), formado pela Guatemala, El Salvador, Honduras, 
Nicaràgua e Costa Ricah.

Á  Caráter especial para a negociapáo de alguns países da 
C o m u n id ad e  com  os Estados Unidos, em  funpáo  do 
narcotráfico. Em 1991, foi aprovado pelo Congresso norte­
americano urna Lei de Preferencias Tarifarias Andinas, con­
templando condipóes privilegiadas de acesso ao mercado 
dos Estados Unidos para Bolivia, Colombia, Equador e Perú. 
O acordo é considerado benéfico do ponto ele vista comer­
cial, sendo que 30% das exportapóes andinas seriam asso- 
ciadas a esse acordo. Também existe um Conselho sobre 
Comércio e Investimento entre os Estados Unidos e todos 
os países da Comunidade, desde 1998, visando á promo- 
páo dos lapos económicos entre as regióes.

Á  Negociapóes sobre a Área de Livre Comércio das Américas 
(ALCA).

Negociapóes com a Uniáo Européia pautadas em quatro 
pontos: diálogo político, acesso ao mercado europeu, acor- 
do marco de cooperapào e diálogo especializado na luta 
contra o narcotráfico. Associada à questáo do narcotráfico,

' Nesse caso, a  pròpria Secretarla sugere q u e  o interesse do acordo  eng loba  Colombia, 
Venezuela e Equador, do lado  d a  C om unidade, e G uatem ala, El Salvador e Honduras, 
do lado  d a  MCCA,



a Uniáo Européia outorga á Comunidade um Regime Espe­
cial de Preferencias Andinas, desde 1990. A Venezuela foi 
incorporada ao regime, em 1995. Cerca de 86% das expor- 
tapoes da Comunidade para o mercado europeu seriam 
beneficiadas por esse regime especial, sendo Colombia e 
Equador os principáis beneficiários.

Negociapoes com o Canadá realizadas pelos países da Co- 
munidacle, formalizadas por meio de um Entendim ento de  
Cooperando em Matéria de Comércio e Inversóes, de 1999-

Á  Negociapóes com o MERCOSUL visando á criapáo de urna 
área de livre comércio. Em abril de 1998, é assinado um 
acordo marco que estabelece os principios básicos para a 
negociapáo.

A participapáo do comércio extrazona nos países cía Comunicla- 
de Andina apresenta elevados percentuais para todos os países 
integrantes -  cerca de 80 a 90 por cento -  sendo que as exporta- 
póes para os Estados Unidos sao majoritárias. No entanto, a busca 
por acordos no ámbito da América Latina e do Caribe sugere estra- 
tégias tanto de acesso a mercados como de fortalecimiento num 
quadro de integrapáo hemisférica. Num cenário ALCA existem, a 
principio, clois grandes eixos: Estados Unidos e MERCOSUL. A Amé­
rica do Norte (Canadá e Estados Unidos) representa cerca de 80% 
do PIB da ALCA. O MERCOSUL representa, porém, 53% do PIB da 
América Latina e Caribe. Sob esse prisma, urna alianpa com  o 
MERCOSUL poderia propiciar um peso maior para os países da 
Comunidade na negociapáo hemisférica. Certamente, essa é urna 
observapáo de caráter geral. Deve ser considerado, por exemplo, o 
balanpo que alguns países da Comunidade realizam dos beneficios 
de acesso a mercados -  obtidos em funpáo da questáo do narcotráfico 
- ,  o fato de os Estados Unidos serem nítidamente o principal mer­
cado de exportapóes extrazona e os possíveis beneficios derivados 
de urna alianpa com o MERCOSUL.

Em termos gerais, o histórico da Comunidade mostra um grau de 
coesáo baixo em assuntos de política externa comum. Nao só al-



guns países estiveram envolvidos em sérias disputas fronteiriças -  
Equador e Perú -  como também o compromisso com a integraçào 
intra-regional e relaçôes extrazona seria relativamente diferenciado 
entre os países7. Além disso, hà divergências entre os países cia 
Comunidade quanto ao peso das negociaçôes extrazona. Na avalia- 
çào de Santos (1999), a Colombia teria um postura de maior empe- 
nho no aprofunclamento da Comunidade Andina. Urna razào seria o 
fato de esse pais ter sido relativamente mais beneficiado com o 
comércio intra-regional da Comunidade, em especial quanto as ex- 
portaçôes de manufaturados. Bolivia e Venezuela, por outro lado, 
parecem as vezes mostrar maior em penho com o aprofundamento 
das relaçôes com o MERCOSUL. No entanto, como sinaliza o docu­
mento antes citado, sobre a Política Externa Comitm  da Comunida­
de, é explícito o compromisso político de busca de posiçôes co­
rnu ns.

Na agenda das relaçôes externas do MERCOSUL destacam-se 
très grandes eixos. O primeiro refere-se aos acordos no ámbito da 
ALADI (Associaçào Latino-americana de Integraçào). Num primeiro 
momento, essa é uma decorrência inevitável da renegociaçào do 
“patrimonio histórico'’ da ALADI8. Ao se constituírem como uniào 
acluaneira, os países do MERCOSUL precisam uniformizar as prefe­
rencias outorgadas aos parceiros da ALADI. No entanto, ao se privi­
legiar uma renegociaçào, quanclo possivel, num marco de acordos 
de livre comércio, estaria sendo também expressa uma estratégia 
geopolítica de fortalecimiento do MERCOSUL no continente e no 
cenário internacional. A ampliaçào da rede de acordos de livre 
comércio com países da América do Sul atribuida maior poder de 
barganha nas negociaçôes referentes aos acordos de integraçào com 
os países desenvolvidos, em especial no ámbito da ALCA. Adicio­
nalmente, os principáis mercados ele exportaçôes de manufatura­
dos, tanto para a Argentina como para o Brasil, encontram-se nos 
países latinos.

Um exemplo, já citado, foi a  criagào do G-3 e o aco rdo  Bolivia -  MERCOSUL.
O patrim onio histórico reíere-se ás preferencias tarífárías negoc iadas no ám bito d a  
ALADI, m edian te  acordos bilaterais.



O segundo eixo está associaclo ao Acordo Marco de Cooperaçào 
Inter-regional MERCOSUL e Uniáo Européia, de 1995. Esse era apenas 
um compromisso com a construçào de urna agenda de negociapóes, 
que visaría, de forma geral, à criaçào de urna área de livre comér­
cio entre as duas regióes. Até o final do ano de 1999, era previsto 
que as negociapóes substantivas só seriam iniciadas em 2001, de- 
venclo estar finalizadas em 2005.

O terceiro ponto da agenda sao as negociapóes no ámbito da 
ALCA, abrangendo todos os países do hemisfério, exceto Cuba. 
Considerando o peso dos Estados Unidos no espapo hemisférico, 
ressalta que, para o MERCOSUL, esse mercado representa cerca de 
20% de suas exportapóes extrazona. No ámbito da ALCA, as negoci­
apóes foram iniciadas em meados de 1999, estando sua conclusáo 
prevista para 2005.

Num primeiro momento, portanto, os países do MERCOSUL mos­
trarían! um maior grau de aderência a urna posipáo comum nas suas 
negociapóes extrazona.

II.2.2. O Estado das Negociaçôes entre Mercositl e
C om unidade A nd ina

As negociapóes com a Comunidade estáo inseridas no contexto 
de renegociapào do “patrimònio histórico", e foram iniciadas ¡á em 
1995. Após continuas renovagóes dos acórelos existentes, MERCOSUL 
e Comunidade Andina assinaram o Acordo Marco, para a criapao de 
urna zona de livre comércio, em abril de 1998. Esse tratado estabe- 
leceu duas etapas para a negociapáo. A primeira seria a realizapáo 
de um Acordo Transitorio de Preferencias Tarifárias Fixas, com 
base no  “patrimonio histórico”, que deveria vigorar entre l 2 de 
outubro de 1998 e 31 de dezembro de 1999. Nesse caso, seriam 
multilateralizadas as preferencias, permitindo urna base comum para 
a segunda etapa -  a de criapao de urna zona de livre comércio 
pleno, a partir de l 2 de janeiro do ano 2000.

Ressalte-se que, para a Comunidade Andina, o acordo expressa- 
va o compromisso com o fortalecimento da integrapao intra-regio-



nal, pois foi o primeiro a ser negociado de forma conjunta por 
Colombia, Equador, Perú e Venezuela. A Bolívia já assinara um 
acordo de Üvre comércio cora o MERCOSUL, em vigor desde feve- 
reiro de 1997.

Diversas dificuldacles foram surgindo ao longo das negociapóes, 
para o prosseguimento do acordo proposto. A partir de 1999, o 
governo brasileiro opta por urna negociapáo bilateral com a Comu- 
nidade, que culmina com a assinatura de um acordo de preferenci­
as fixas, em vigor desde agosto de 1999 e com prazo de 2 anos. 
Argentina, Paraguai e Uruguai continúan! a negociapáo, tanibém de 
forma bilateral, sendo que a Argentina também negocia acordo si­
milar ao brasileiro -  preferencias fixas concedidas e outorgas no 
comércio bilateral9. Embora a oppáo pela negociapáo bilateral re­
presente urna ruptura com o compromisso de realizar negociapóes 
extrazona, o Brasil e a Argentina té ni expressado que essa é ape­
nas unía etapa transitoria. Tanto no caso do acordo assinado pelo 
Brasil como no das negociapóes argentinas com a Comunidade, em 
todos os documentos oficiáis é mantido o compromisso com a cria- 
pao da área de livre comércio MERCOSUL -  Comunidade Andina.

Alguns pontos sao destacados no quadro de dificuldades para a 
assinatura do acordo de livre comércio entre o MERCOSUL e a 
Comunidade Andina no prazo previsto.

Primeiro, a importancia do “patrimonio histórico” ñas relapóes 
comerciáis entre as duas regióes é distinta. Antes da assinatura do 
acordo Brasil -  CAN, apenas cerca ele 10% das exportapóes da 
Argentina e do Brasil para o mercado andino, exceto Bolívia, goza- 
vam de alguma preferencia tarifaria. E só 1% dessas preferencias se 
traduzia em livre comércio. Já 19% das importapóes argentinas e 
brasileiras provenientes da Comunidade recebiam margens de pre­
ferencia de 86% a 100%, sendo 71,5% das importapóes realizadas 
sem nenhuma concessáo tarifária.

A estrutura de comércio, de forma geral, é bastante assimétrica. 
O MERCOSUL, básicamente, exporta para a Comunidade produtos

Paraguai e Uruguai renovaram  os acordos de  a lca n ce  parc ia l a té  30 de  junho do 
an o  2000.
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manufaturados -  cerca de 77% do total da pauta -  e importa dessa 
regiáo combustíveis -  68% da pauta, em 1997. Para os países da 
Comunidade, o único mercado relevante para as e x p o r t a r e s  de 
manufaturados é o intra-regional -  cerca de 56%.

De forma geral, num primeiro momento os países andinos que- 
rem assegurar as suas preferencias e também preservar, em certa 
medida, os seus ganhos intra-regionais10. A abertura de mercado 
poderá criar novas oportunidades, mas no curto prazo é pouco 
provável que sejam criados fluxos associados a novos produtos, em 
especial no setor de manufaturas. Por outro lado, os países do 
MERCOSUL, em especial o Brasil, percebem possíveis ganhos ñas 
exporta£óes de manufaturados, demandando no curto prazo a in- 
clusáo de novos produtos nos acordos transitorios.

Alguns dos principáis setores sensíveis no comércio inter-regio- 
nal seriam, a principio, os seguintes11.

Agrícola. Considerando-se Brasil e Argentina, a negocia- 
pao é mais importante para o segundo. As exportapoes 
argentinas do complexo agroindustrial representam 57,5% 
das vendas para a Comunidade, enquanto esse percentual 
para o Brasil é de 6,1%. Muitos dos produtos agrícolas de 
exportapóes argentinas estao sob o sistema de bandas de 
prepos -  taxas variáveis de importapóes, calculadas a partir 
de níveis de prepos fixados pela Comunidade no intuito de 
proteger os seus setores produtivos, como os de trigo, 
milho e soja.

Siderúrgico. Um primeiro ponto refere-se á maior capaci- 
dade da industria siderúrgica brasileira em relapáo a da 
Venezuela. Esta teme que concessóes de preferencias ao 
Brasil afetem negativamente a sua produpáo doméstica. O 
segundo ponto está associado á privatizapáo da companhia

Em especial a  Colombia, que  é a  principal exportadora de  m anufaturados n a  re­
gido.
Panoram a del Mercosur (1999, n. 3).



siderúrgica Sidor, em que participaram empresas brasilei- 
ras, argentinas, mexicanas e venezuelanas. Nesse caso, 
Argentina e México entendem que a part ic ipado  na side­
rurgia venezuelana é um fator de impulso para as exporta- 
góes de seus países para o m ercado andino e também 
temem perclas com a entrada livre do produto brasileiro.

4$. Petrolífero. Venezuela e Brasil tem interesses especiáis no 
estreitarqento de suas relaqòes associadas ao setor de ener­
gia. O petróleo venezuelano seria subsidiado, sendo mais 
barato que o argentino, e dadas as reservas da Venezuela, 
essa constituí urna fonte segura de abastecimento. Acordos 
estao sendo negociados também entre a companhia brasi- 
leira PETROBRAS e a venezuelana PDVSA. No campo da 
energia elétrica, há iniciativas para o fornecimento, por 
parte de empresas da Venezuela, para a regiào norte do 
Brasil. Está em construqào urna rodovia ligando o Estado 
de Roraima, no Brasil, e a Venezuela.

Acrescenta-se ainda que Brasil, Bolívia, Equador, Venezuela, 
Colombia, Perú, Guiana e Suriname estao reunidos sob a égide do 
Tratado de Cooperaqáo Amazónica de 1978, que visa promover, de 
forma geral, iniciativas para o clesenvolvimento e a in teg rado  físi­
ca e energética da regiáo. No caso do Brasil, o tema tem especial 
relevancia para os seus estados do Norte.

Considerando o breve quaclro acima exposto, entende-se, em 
parte, a op fáo  bilateral do Brasil como forma de impulsionar as 
negociaqóes. No acorclo assinado, o Brasil obteve ganhos pela in- 
clusáo de novos produtos na n e g o c ia d o .  O núm ero  de linhas 
tarifárias que recebem preferencias dos países da Comunidade au- 
mentou de 1.066 para 5.523. Por outro lado, o Brasil elevou o 
número de produtos de 2.390 para 6.476 no quadro de preferenci­
as para os países da Comunidade. No entanto, permanecem altas as 
assimetrias de concessóes. A margena de preferencia méclia conce­
dida pela Comunidade (ponderada pelo volume das exportaqóes 
brasileiras) passou de 29,5% para 51,7%. A mesma média, referen­
te as concessóes brasileiras (ponderada pelas importafóes brasilei-



ras), elevou-se de 81,2% para 84,4%. Ressalta-se, porém, que pro- 
dutos brasileiros com elevado potencial de exportapáo para o mer­
cado andino ficaram fora do acordo, como automóveis e, no caso da 
Venezuela, produtos siderúrgicos.

II.3- Considéramelo Final

A realizapáo do acordo Brasil -  Comunidade Andina ocorreu 
num ano de tensóes entre os parceiros do MERCOSUL, nao signifi­
cando um rompimento com o compromisso da área de livre comér­
cio MERCOSUL -  Comunidade Andina. A importancia do acordo 
nao se resume aos efeitos esperados de urna liberalizapáo comerci­
al. Um estreitamento de lapos entre as duas unióes aduaneiras po- 
derá consolidar políticas já existentes para a construpáo de urna 
infra-estrutura física e energética integrada. O acordo poderá tam- 
bém propiciar o fortalecimento do espapo sul-americano no diálogo 
po lít ico  e e c o n ó m ic o  no ám bito  da a genda  de n e goc iapóes  
hemisféricas.

I I I  P r i n c i p á i s  A s p e c t o s  d a s  R e l a ^ ó e s  

C o m e r c i á i s  e n t r e  o  M e r c o s u l  e  a  
C o m u n i d a d e  A n d i n a

III.1. In d ic a d o re s  E conóm icos B ásicos do M ercosu l e cía 
Com unidade A ndina

O PIB do MERCOSUL correspondía, em 1997, a 3,5 vezes o PIB 
da Comunidade Andina, a populapáo, quase ao dobro, e a renda 
per capita era 1,7 vezes maior (tabela 3-1). Tom ando a taxa de 
inflapao como um dos indicadores de estabiliclacle macroeconómica, 
os países do MERCOSUL apresentavam inflapao anual de 3,8% e os 
da CAN, de 19%.



I n d i c a d o r e s  B á s i c o s  S ó c i o - E c o n ó m i c o s  d o  M e r c o s u l  e  d a  C A N  
1997

T A B E L A  3 .1

M E R C O S U L C o m u n id a d e  A n d ia n a

A rea  (km 2) 11.817.6S7 4.700.434

Popu lando  (m ilhóes) 207.2 103.9

PIB  (U SS  m ilhóes) 984.965 285.996

PIB per C a p ila  (U S S  m ilhóes) 4.75' 2.752

Exporto^óes/PIB  (% ) 8.19 16.67

Im porta^oes/P IB  (% ) 9.56 15.38

In flocoo  A n u a l (% ) 3.8 19.0

f or.lo: Secretorio Geroi da Comu°-dode Ardiana

A composipáo das unióes aduaneiras por países revela impor­
tantes diferenpas. Enquanto o MERCOSUL pode  ser caracterizado 
pelo elevado grau de assimetria dos seus participantes em termos 
de contribuipao do PIB, na CAN há urna relativo equilibrio entre as 
participacóes de Venezuela, Colombia e Perú. Mesmo os menores 
países membros -  Bolívia e Equador -  apresentam contribuipóes 
mais expressivas que as economías pequeñas do MERCOSUL. Ou- 
tro ponto a destacar sao os maiores coeficientes de exportapao e 
importapao das maiores economías da CAN, em comparapáo com o 
Brasil e a Argentina. Entre as economías menores, o Equador apre- 
senta o percentual mais elevado da contribuipao do setor externo 
na determinapao do PIB (tabela 3.2).



T ab  e  l a  3 . 2

A C o m p o s i t o  d o s  P a í s e s  n o  M e r c o s u l  e CAN 1997

%
C o m p o s ín d o  

d o  P IB

P IB  p e r  C a p i ta  

(U S S )

E x p o r ta n d o /

P (B

I m p o r t a n d o /

P IB

M E R C O S U L 100 4.7SI 8.19 9.56

A rgentina 34.20 9.445 7.72 7.96

Brasil 62.92 3.794 8.23 9.85

Pa ragua i 0.92 1.777 12.32 32.34

U ru gu a i 1.96 6.002 13.19 17.43

Com. A ndiana 100 2.752 16.67 15.38

Bolivia 2.37 871 18.78 27.93

C o lo m b ia 33.54 2.588 12.00 16.14

Equad o r 7.01 1.679 26.26 24.72

Peru 22.82 2.677 10.34 12.82

V enezue la 34.27 4.303 23.35 13.56

Fonie Secretoria Geral da Comunidad© Andiana.

Analisando a estrutura do PIB por grandes setores (tabela 3-3), 
os setores agricola e de extrativismo minerai tendem a apresentar 
maiores percentuais nos países da CAN, na comparapào com os 
países do MERCOSUL (exceto o Paraguai).

T a b ela  3 . 3

C o M P o s ip A o  d o  P I B  p o r  G r a n d e s  S e t o r e s

%
A g r ic u l t u r a ,  

F lo re s  e  P e s c a

E x t r a t iv a

M in e r a l
M a n u f a t u r a S e rv in o s  I

A rgen tina  -  1 9 9 8 5.3 1.4 17 9 ?-:>4

Brasil -  1 9 9 7 8.1 0.9 21.7 69.3

Pa raqua i -  199Ò 25.4 Ü 3 15.4 58 9

U ru gu a i -  1 9 9 8 8.5 0.3 17.8 73.4

Bolivia  -  1 9 9 8 15.4 7.6 16.5 60.5

C o lo m b ia  -  1 9 9 7 12.9 5.2 18.8 63.1

E q u a d o r  -  1 9 9 7 12.0 5.6 21.9 60.5

Pera -  1 9 9 7 6.8 1,6 21,7 69.9

V enezue la  -  1 9 9 8 4.6 1 1.2 14.9 69.3

Fonfe: Base de Dados Sócio-Económica, 1 8 /1 1 /1 9 9 9 , Umdade de Análise Q uonlito liva  e tsíatísfica/INTAL/BID.



No comércio mundial, os dados de 1998 mostram a pequeña 
p a r t i c ip a d o  de am bas as regióes ñas e x p o r t a r e s  m undiais -  
MERCOSUL com 1,48% e CAN cora 0,72%12.

Num cenário de in teg rado  comercial do MERCOSUL com a Co- 
munidade Andina a presenta da economía brasileira seria dominan­
te, representando cerca de 55% do total do PIB dessa regiáo. A 
experiencia do MERCOSUL mostrou que esse nao é um fator para 
se atribuir somente ganhos para o parceiro maior -  na hipótese de 
urna industrializado dominante do Brasil sobre os parceiros -  ou 
de ganhos somente para os menores -  o acesso ao grande mercado 
brasileiro. No entanto, o histórico do MERCOSUL também sugere 
que a presenta  de assimetrias acentuadas tende a ser agravada em 
ambientes macroeconómicos divergentes. Salienta-se ainda os ce­
narlos de instabilidade política que ocorrem, em alguns momentos, 
nos países latino-americanos, para ressalvar que a ap re c ia d o  dos 
possíveis beneficios de urna liberalizado comercial pressupóe um 
patamar mínimo de estabilidade económica e política ñas regióes.

III.2. Análise dos Fhi.xos Comerciáis

Apresentam-se inicialmente dados gerais sobre os fluxos comer­
ciáis do MERCOSUL e da Comunidade Andina. Em seguida, sao 
apresentados a evolu^ao dos fluxos comerciáis das duas regióes e 
indicadores de comércio intra-industrial. Ressalta-se que na análise 
dos dados desagregados foi privilegiada a r e la d o  da Argentina e 
do Brasil com os países da Comunidade.

III.2.1. Dados Gerais de Comércio

O grau de in te g ra d o  intra-regional é relativamente maior no 
MERCOSUL do que na Comunidade Andina. No primeiro, o comér­
cio intra-regional representou, no ano de 1998, 25,3% das exporta- 
qóes totais dos países-membros, e no segundo, 13,8%. Ambas as

Dados d a  O rganizagao M undial d e  Comércio (1999).



regiöes mostraram, entretanto, grande dinamismo no desempenho 
intra-regional. Em 1990, o comércio intra-regional do MERCOSUL 
era de 8,9%, o que significa um aumento de 118% na comparapáo 
com o ano de 1998. Já na CAN, o crescimento do índice foi de 
250%, partindo de um valor de 3,9%, em 1990.

Essas diferenqas na importancia do comércio intra-regional sao 
registradas por países ñas tabelas 3-4 e 3-5. É de se esperar que as 
economías menores mostrem um elevado grau de dependencia do 
comércio intra-regional, como ocorre com o Paraguai (61,2%) e o 
Uruguai (55%). Na CAN, Bolívia e Equador apresentam valores níti­
d a m e n te  in fe r io res  -  21,8% e 13,04%, re s p e c t iv a m e n te .  No 
MERCOSUL, o percentual do Brasil -  17,4% -  é explicado, em 
parte, pelo tamanho do seu mercado em relagao aos parceiros. Na 
Comunidacle Andina, se desconsiderarmos o Peru (que só irá in- 
gressar plenam ente na área de livre comércio no ano 2005), os 
percentuais da Venezuela e Colombia sao inferiores ao da Argenti­
na. Em que medida esses menores percentuais revelam menores 
oportunidades no mercado intra-regional é urna questáo a ser anali- 
sada separadamente. O visível aumento do índice no período 1990- 
1998 mostra que as oportunidades existem.

T abela  3 . 4

D e st in o  d a s  E x p o r t a r e s  d o  M erco sul  1 9 9 8

%
A r g e n t in a B ra s i l P a r a q u a i U r u g u a i

M E R C O S U L 35.60 17.37 ö .20 33.36

A rgen tina 13.20 29.01 18.56

Brasil 30.06 30 83 3 3 7 /

Pa ragua i 2.33 2.44 3.03

U ru gu a i 3.19 1.72 1 36

Bxtra-Zona 64.4 82.63 38.8 44.64

C o m . A n d ia n a 5.4 4.74 9 27 3.39

To ta l 100 100 i 00 100

Fonte Ponoromo de' Mercosut n° 3, Anexo Estatíst'CO.



D e s t in o  d a s  E x p o r t a c o e s  d a  C o m . A n d ia n a  1 9 8 8
  %

T a b  e  l a  3 .5

B o l iv ia C o lo m b ia E q u a d o r P e ru V e n e z u e la

Con i. A n d ia n a 3 19.74 13.04 8.24 ' '.49
Bolivia ' 0.43 0.17 1.91 0.03
C o ló m b ia 7.58 - 6 62 2.54 B 4 :
Equ ad o r t .44 5.35 1.88 1.30
Peru 1 1.91 3 36 4.85 1.76
V enezue la 0.90 10.60 1.40 1.91
Extra-Zona 78.16 80.26 86.96 91.79 88.51
M E R C O S U L 12.64 1 90 4.08 4.34 5.45
Tota l 100 100 '00 100 100

Fonfe. Panoromo del Mercosur nu 3, Anexo Fslotistico

A diferenga da relevancia do comércio intra-regional está refle- 
tida, por definigäo, no maior peso do comércio extrazona para os 
países da Comunidade Andina. Aqui, novamente, os indicadores 
apontam comportamentos distintos entre os subespapos regionais.

Para o MERCOSUL, a Uniáo Européia é o principal mercado de 
destino, com percentuais ao redor de 30% a 35%. Para a CAN, 
destaca-se o NAFTA (North Am erican Free Trade Agreement), com 
valores ao redor de 50%. Assim, nao só para os países da Comuni­
dade o mercado hemisférico é mais importante, como apresentam 
um comércio relativamente menos multilátera lizado que os países 
do MERCOSUL (tabela 3.6)13.

A importancia do mercado CAN para os países do MERCOSUL 
atinge no máximo 5,4% para a Argentina na sua estrutura das ex- 
portapoes totais. Considerando apenas o comércio extrazona, a par- 
ticipagäo da Comunidade Andina para o conjunto dos países do 
MERCOSUL passou de 3,4% para 6,5%, entre 1990 e 1998.

Somente os Estados Unidos respondem  por 45% do destino d as exportagóes andinas.



D e s t in o  d a s  E x p o r t a ç ô e s  d o  M e r c o s u l  e C o m u n id a d e  A n d ia n a  
n o  C o m e r c io  E x t r a -Z o n a

%

T a b  e la  3 . 6

M E R C O S U L

G ru p o s  d e  P a ís e s 1990 1992 1994 1996 1997 1998

C A N 3 4 5.3 5 4 5 4 6.3 6 5

N A F T A 24.8 23.1 24.5 21.5 20.6 22.2

C h ile 2.3 3.7 4.1 5.0 5.1 4.7

UE 34 2 35.4 33.4 31.2 30.9 33.2

A S IA * 9.9 9.4 9.5 10.3 9.4 6.6

O u tro s 25.4 23.1 23.1 26.6 27.8 26.8

C o m u n id a d e  A n d ia n a

G r u p o s  d e  P a ís e s 1993 1994 1995 1996 1997 1998

M E R C O S U L 3 4 3 9 4 5 4.0 4.7 4 .6

M C C A + C A R IC O M 4.ó 5.9 3.7 3.3 3.1 3.3

N A F T A 53.6 49.9 48.8 54.7 54.2 52.4

EU 18 0 20.8 21.6 17 6 166 18 7

A S IA * 6.7 7.1 8.1 6.0 6.4 6.5

O u tro s 13.6 12.3 13.3 14.5 14.9 14.6

‘ Incundos China, Jopóo, Taiwan, Hong Kong, Corèio, Irà, Ircque, Israël 
Fo me- Ponorama <icl Mercosur n5 3 (1999), pp. 105.

A nalisando  in d iv id u a lm en te  os pa íse s  da C o m u n id ad e ,  o 
MERCOSUL representou, em 1998, 12,6% do mercado para as ex­
p o r t a r e s  da Bolívia. Recorde-se, porém, que esse país assinou um 
acordo de livre comércio com o MERCOSUL, em 1996. A Venezuela, 
com um percentual de 5,4%, é o segundo país em part ic ipado  ñas 
e x p o r ta g o e s  pa ra  o MERCOSUL. No c o m é rc io  e x tra z o n a ,  o 
MERCOSUL participou com  3,4% no destino das exportaqóes da 
CAN em 1993 e com 4,5% em 1998. Sob esse prisma, os resultados 
podem  estar sugerindo um melhor aproveitamento de oportunida­
des pelos países do MERCOSUL no mercado andino.

O melhor desem penho das e x p o r ta r e s  cl° MERCOSUL é tam- 
bém registrado no crescimento médio anual de 13,6%, no período 
1990-1998, das vendas para a Comunidade, em c o m p a rad o  c'om o 
incremento de 10,7% das e x p o r ta r e s  da CAN para o MERCOSUL.

Os dados por graneles grupos ele mercadorias exportadas revela 
urna importante diferenga entre as regióes. O MERCOSUL apresen- 
ta urna co n cen trad o  nítidamente superior de exportagóes de ma-



nufaturas no seu perfil exportador (tabela 3-7). Já a Comunidade 
Andina registra na rubrica de combustíveis o maior percentual -  
46,3%- O MERCOSUL dispóe ainda de maiores vantagens ñas ex- 
portapóes de manufaturas no espapo sul-americano: para o merca­
do da Comunidade, esses produtos explicam 76% do total das ex- 
portapoes. As vantagens oferecidas pelo mercado regional ñas ex- 
portapóes de manufaturas sao exploradas pelos países andinos no 
ámbito do seu espapo sub-regional -  55,8% da pauta CAN1'1. Para o 
destino MERCOSUL, a participapáo das manufaturas é inferior á da 
pauta global.

T abela  3 . 7

P r in c ip á is  G r u p o s  de  E x p o r t a r e s  po r  D e st in o s  M erco sul  

e C o m u n id a d e  A n d ia n a  -  1 9 9 7
%

M E R C O S U L C A N

C A N M E R C O SU L M und o M E R C O S U L  1 C A N M und o

Alim. e  mat. Prim as 
agríco las

20.1 28.5 37.8 10.5 19.4 24.0

Com bustíve is 2.0 9.8 3.5 68.3 14 4 46.3

M ine ra is  e  metáis 1.3 1.5 7.3 10.4 10.5 10.4

M anufatu ras 76.6 60.2 51.4 10.9 55.8 19.3

Fonle: Panoramo del Mercosur n° 3 (1 999), pp. 1 07.

O maior dinamismo exportador do MERCOSUL e a própria com- 
posipáo da pauta explicam em parte o acumulo de superávits no 
comércio com a Comunidade durante a década ele 90. Os saldos da 
balanpa comercial passam de US$ 668 milhöes, em 1990, para US$ 
2.236 milhöes, em 1998.

Em suma, o comércio inter-regional MERCOSUL e CAN tena cres- 
cido na década de 90, em especial para a primeira regiáo. No 
entanto, os percentuais ainda sao relativamente baixos e o comér­
cio é marcado por urna grande assimetria na conaposipáo das pau­
tas.

Segundo dados d a  Secretaria Geral d a  C om unidade Andina, os produtos cujo co­
m ércio intra-regional registraram  os m aiores percen tuais nas exportagóes totais res­
pectivas, no ano  de  1998, foram alim entos e beb idas (30%), outros artigos de  consu­
mo n ao  duráveis (25%) e autom óveis de  passageiros (20%).



III.2.2 Análise de Sagregada dos Fluxos Comerciáis'•

As pautas cíe im p o r ta re s  por capítulos mostram grandes assimetrias 
de composigáo °o  comércio ínter-regional. Observando-se, inicial- 
mente, o comércio Brasil -  CAN, há coincidencia de importagóes 
apenas em dois capítulos -  produtos químicos orgánicos e plásticos e 
suas obras. A pauta de importagóes brasileiras oriundas dos países cía 
CAN estáo fortemente concentradas em um único capítulo -  combus- 
tíveis minerais - ,  que explica 63% do total dessa pauta (jabela 3-8). 
Na pauta brasileira, esse também é o único capítulo coni participagáo 
significativa -  11,7% -  e coincide com urna presenga importante das 
importagóes CAN (.14%) no total importado pelo Brasil. Outros capí­
tulos com participagóes expressivas das importagóes CAN, como mi- 
nérios, chumbo, cobre, preparagóes de carne e pérolas, registran! 
pequeñas participagóes na pauta total brasileira.

A pauta de importagóes feitas pelos países da Comunidade de 
produtos oriundos do Brasil apresenta maior coincidencia entre a 
composigáo dos principáis capítulos exportados pelo Brasil e a 
demanda de importagóes da Comunidade (tabela 3-9). Destacam-se 
os capítulos de máquinas e veículos, que somam na pauta brasileira 
cerca de 44% e na pauta total da Comunidade, 37%. No entanto, as 
compras de produtos brasileiros constantes ciesses capítulos mos­
tram participagóes abaixo de 6% nos capítulos de importagóes da 
CAN. Capítulos com um peso mais importante das vendas brasilei­
ras sao semientes e frutos oleaginosos (16%), seguidos de ferro 
fundido (9.5%), obras de ferro (8,6%) e papel e cartao (7,6%).

Os dados sugerem, portanto, que as exportagóes CAN para o 
Brasil (excetuando combustíveis minerais) estáo concentradas de 
forma geral em produtos com pouco peso na pauta brasileira, mas 
que, baseadas em vantagens de recursos naturais, enfrentam menor 
concorréncia no mercado brasileiro. Já as exportagóes brasileiras 
sugerem um comportamiento inverso: relativa concentragáo em pro­
dutos com peso importante na pauta andina, mas com presenga de 
um maior número de concorrentes.

O sistema d e  classificagáo d e  m ercadorias no comércio externo é b a sead o  na  no­
m enclatura do sistema harm onizado. Ela perm ite diferentes níveis d e  ag regagóes 
que sao  distinguidas pelo núm ero d e  dígitos associados ao  produto. Q uanto m aior o 
núm ero d e  dígitos -  no m áximo 12 dígitos mais específica é a  descrigáo do produto. 
A a g reg ag áo  por capítulos é p a u ta d a  em  dois dígitos e por segóes em  um dígito.



TABELA 3.8
P r i n c ip á i s  C a p ít u l o s  I m p o r t a d o s  p e l o  B r a s il :

O r ig e m  CAN -  1997
%

P a r l ic ip a ç ô e s

C A N B ra s i l C a p itu lo

(11 (2) (3}
Com bustfve is m inera is, ó leo s m inera is 02.97 1 1.64 14.05

M in ó n o s,  e scoria s e  c inzas 8.61 0.66 34.04

C o b re  e  su a s  ob ras 4.44 0.70 16.61

Plásticos e  su a s  ob ras 3.19 3.05 2.72

V id ra  e  su a s  o b ra s 1.63 0.44 9.56

Preparaçào  d e  cam e, d e  peixe, ou  
de  crustáceos, de  m o lu sco s

1.47 0.10 39.87

Penólas nature ls e  p e d ia s  e  m etáis p rec io sos 1.44 0.18 21.1 1

Fibras sintéticas e  artificiáis 1.27 0.35 9.42

Produtos qu ím icos 1.07 5.58 0.50

C h u m b o  e  su a s  o b ra s 1.00 0.08 34.40

Tota l d o s  1 0  C a p ítu lo s 87.10 22.77

Fonte- UNCTAD/TRAINS.
(11 Esfruuro de pauta de im p o rta d o  Brasüeira, crn-undas da CAN.
(2) P a rtic ip a d o  dos Émporfa^óes Brasileras por capítulos na pauta total de im p o rta d a s  do Brasil.
(3) P artic ip ad o  das im p o rta re s  oriundas da CAN, por capítulos, no total dos im p o r ta re s  Bros'leiras.

T A B E L A  3.9
P r i n c i p á i s  C a p í t u l o s  I m p o r t a d o s  p e l a  CAN: 
O r i g e m  em  B r a s i l  -  1997

P a r t i c i p a r e s

B ra s i l C A N C a p itu lo

(1) (2) (3)
M á q u in a s  e  ap a re  Uros m ecán ico s 22.59 16.88 5.45

Ve ícu lo s, autom óve is, trato res, ciclos e  outros 
V e ícu lo s  Terrestres, s u a s  partes e  a ce ssó rio s

1 1.47 9.52 4,91

M á q u in a s  e  ap a re lh o s  elétricos 8.75 11.09 3.21

Ferro fund ido , ferro e  a^o ¡ c e 2.70 9.52

O b ra s  de  ferro fund ido, ferro  e  a<o 5.55 2.63 8.57

Papel e cartáo: o b ra s  de  pa sta  de  celulose, 
de  p a p e l e  d e  cartáo

4.53 2.41 7.65

Borracha  e  su a s  o b ra s 3.20 1.85 7.04

Produtos q u ím ico s o rg á n ico s 3.13 4.39 2.90

Plásticos e s u a s  o b ra s 2.35 3.92 2.44

Sem en te s e  frutos o le ag in o so s: g rao s, sem ente s 
e frutos d ive rsos

2.25 0.59 15.58

T o ta l d o s  1 0  C a p ítu lo s 70.12 55.98

Fonfe: UNCTAD/TRAINS.
(I ) Estrutura de pauta de im p o rta d o  da CAN, oriundas do Brasil.
(2} P a rtic ip a d o  das im p o rta re s  do  C AN por capítulos no pouto totol de m porioçôes do CAN.
(3) P orLctpodo  dos im p o rta re s  oriundas do Brasil, por capítulos, no total dos ¡mporioçôes do CAN.



As importaçoes argentinas oriundas da CAN, assim como as do 
Brasil, estao concentradas no capítulo combustíveis minerais -  39% 
(tabela 3-10). Excetuando produtos químicos e plásticos, as impor- 
taçôes sâo básicamente de capítulos que englobam produtos pauta­
dos em recursos naturais e produtos da cadeia agroindustrial. Como 
no caso brasileiro, alguns capítulos têm participaçôes relevantes 
nos totais importados pela Argentina, como frutas, madeira, com­
bustíveis minerais, cacau e café.

Os très principáis capítulos de exportaçâo argentina para a Co­
m unidade -  cereais, gorduras animais e combustíveis minerais -  
explicam 57% do total exportado pela Argentina para a CAN e 
pesam apenas 11% no total das importaçoes CAN (tabela 3.11). 
Excetuando os combustíveis minerais, os dois outros capítulos mos- 
tram elevada presença dos produtos argentinos -  cereais, com 20%, 
e gorduras, com 50% -  , ñas compras dos países andinos. Máquinas 
e produtos farmacéuticos estao entre os principáis capítulos de 
exportaçôes argentinas, mas com participaçôes abaixo de 1%.

Capítulos comuns de exportaçôes argentinas e brasileiras para a 
Comunidade sao plásticos, obras de ferro e máquinas e aparelhos 
elétricos e mecánicos. Capítulos de exportaçôes comuns da Comu­
nidade para a Argentina e o Brasil sao combustíveis minerais, plás­
ticos e suas obras, preparaçôes de carne e produtos químicos orgá­
nicos. Pautas coincidentes de exportaçôes do MERCOSUL devem 
contribuir para identificar estratégias comuns e /ou  apontar dificul- 
dades de negociaçôes16. O único capítulo comum na pauta da Co­
munidade e do Brasil e Argentina sao plásticos e suas obras, suge- 
rindo de forma geral baixo comércio intra-setorial.

16 Produtos siderúrgicos ío ram  um  dos pontos sensíveis p a r a  um aco rd o  conjunto 
MERCOSUL -  CAN, previsto p a ra  1999.



TABELA 3.10
P r i n c ip á i s  C a p ít u l o s  d e  I m p o r t a ç o e s  d a  A r g e n t in a :

O r ig e m  CAN -  1997
%

P a r t ic ip a ç o e s

C A N A rg e n t in a C a p i lu lo

(1 ) _ J (3)
Com bustíve is m inera is, ó leo s m inera is 38.18 3.01 21.04

Frutas, en sota s de cítricos e  d e  m e lóes 14.66 0.47 51.28

M ade ira , corvóo vegetal e  o b ra s  d e  m ad e ira 7.32 0.50 24.35

Servientes e  frutos o le ag in o so s;  g ra o s 3.68 0.97 6.27

Produtos qu ím icos o rgán ico s 3.66 5.22 1.16

Plásticos e  su a s  o b ra s 3.47 4.65 1.24

V eparaçâo  d e  n rod uto s hortícolas, d e  frutas 2.83 0.41 11.47

P re p a r a r e s  d e  carne, d e  peixe ou  d e  crustáceos 2.71 0.28 16.04

C acau  e  su a s  a reparacóes 2.68 0.33 13.54

Café, cha, m ate e  e specia rías 2.05 0.41 8.25

To ta l d o s  1 0  C a p ítu lo s 81.22 16.26

Fonle: Eloborapáo Próprio - UNCTAD/TRAINS.
(1) Estrulura de paulo de importando da Argentina, oriundas da CAN.
(2) Participando das ¡mportonóes da Argentina por capillos na pauta total de importantes da Argentina,
(3) Participando das importantes oriundas da CAN, por capítulos, no total das importantes da Argentina.

A relativa concentragáo de e x p o r t a r e s  brasileiras para os paí­
ses da Comunidade em produtos com maior valor adicionado e com 
peso mais significativo na pauta desses países tem resultado em 
superávits a favor do Brasil -  US$ 1.277 milhóes, em 1998 (tabela 
3.12). Observando a pauta comercial bilateral entre o país e a CAN, 
por sefóes da NBM-SH, sao registrados déficits para o Brasil so- 
mente na sefao de produtos minerais (US$ 732 milhóes) e pedras 
preciosas (US$ 17 milhóes). Os maiores superávits do Brasil estáo 
ñas se<jóes máquinas e aparelhos elétricos (US$ 547 milhóes), ma­
terial de transporte (US$ 438 milhóes), metáis e suas obras (US$ 
287 milhóes) e produtos das industrias químicas (US$ 204 milhóes).



T A B E L A  3 . 1 1

P r i n c i p á i s  C a p ít u l o s  d e  I m p o r t a ç ô e s  d a  CAN:
O r ig e m  A r g e n t in a  -  1 9 9 7

%
P a r t ic ip o c ó e s

D e sc r ic á o  d o  C a p itu lo A rqentina  1 C A N C a p itu lo  I

n i ____ !J____ (3)

C e re a is 27.53 4Í321 20.05

G o rd u ra s  e  ó le o s  a n im a is  o u  vege tá is 17.16 1.10 49.05

C em bustí ve is  m inera is, ó leo s m ine ra is 11.93 5.24 7.16

O b ra s  d e  ferro fund ido, ferro  e  a có 3.98 2.63 4.76

M á q u in a  e  ap a re lh o s  m ecán icos 3.69 16.88 0.69

Produtos farm acéuticos 2.76 2.04 4.26

Re sid uos e  de spe rd ic io s d a s  ind. A lim enta res 2.61 1.22 6.70

Produtos hortícolas, p lantas, raizes 1.91 0.55 10.96

Plásticos e  su a s  o b ra s 1.91 3.92 1.53

M á q u in a s  e  a p a re lh o s  elétricos 1.76 11.09 0.50

To ta l d o s  1 0  C a p ítu lo s 75.25 49.01

Fonte; Elaborogóo Próprio - UNCTAD/TRAINS.
(1) Esfrutura de pauta de ímportogáo da CAN, oriundos da Argentina.
(2) Parlidpoqóo das importapoes da CAN por capítulos na pauta total de im p o rta re s  da CAN.
(3) Ponicipapáo das ¡mportapoes oriundas do Argentina, por capítulos, no total dos importogSes ba CAN.

« © )



T ABE LA 3.12
E s t r u t u r a  d a  P a u t a  B r a s il e ir a  B il a t e r a l  p o r  S e ç ô e s  d a

NBM -  SH: 1998
%  (U S $  1 0 0 0  F O B)

P a r t ic ip a c ó e s

E x p o rtâ t; oes I m p o r t a r e s
S a ld o s

C o m e rc iá is

1 Anim áis vivos e produtos do reino an im al 0.70 0.75 8.384

II Produtos do reino vegetal 1.4ó i 38 19.484

III Gorduras e o leas an im ais ou  vegetáis 0.34 0.21 5.746

IV
Produtos da  íod. A limentares; fumo  
(taboco) e  seus sucedáneos manufatunados

6.59 4.25 110.572

V Produtos m inerais 0.98 67.07 -732.623

VI
Produtos das industrias quím icas 
ou das industrias conexas

10.22 3.68 204.324

VII
Plásticos e  su a s obras; borrachas e 
suas obras

5.57 4.40 84.247

VIII
Peles, couros, peletería e obras destas
m atérias; artîgos de v iagem  e semeihantes

0.16 0.07 2.983

IX
M adeira, carváo vegetal e obras  
de madeira; cortiça e suas obras

0.71 0.07 16.208

X
Pastas de m adeira ou  de outras m atérias 
fibrosas celulósicas; papel e  suas obras

3.51 1.57 66.813

XI M aterials téxteis e  suas obras 5.44 3.20 94.669

XII
Ca lçados, chapéus e artefatos de uso 
semelhante, guarda  -chu vas e suas partes

2.12 o .n 49.670

XIII
O b ra s  de pedra, gesso, cim ento ou  
semeihantes; produtos cerámicos; 
vidros e suas obras

1.96 1.52 29.999

XIV
Pétalas, ped ias preciosas ou  seini 
preciosas e semeihantes

0.27 2.15 -17.732

XV M etáis com uns e  su as obras 15.69 7.94 287.951

XVI
M áq u in as e aparelhos, material
elétrico e  suas partes

23.51 1.61 547.184 |

XVII M aterial de transporte 18.45 0.47 438.594

XVIII
Instrumentos de óptica, fotografía  
ou cinematografía, m edida, controle 
ou de precíselo

1.48 0.11 34.329

X IX
A rm as e  m unïçoes; suas  
partes e acessórios

0.33 0.00 7.901

XX M erendonas e produtos diversos 0.89 0.20 19.148

XXI
Objetos de arte, decoraçào e 
antrgüidades

0.34 0.00 8.259

Tota l 100 100 1.277.7

Fonte1 Èloboraçôo Próprio - SECEX/MDIC.



Na literatura económica distinguem-se usualmente dois tipos de 
comércio entre os países. O primeiro é o comercio inter-setorial 
pautado ñas vantagens comparativas associadas aos recursos natu- 
rais e diferenpas de produtividade. O segundo é o comércio intra- 
setorial, característico de espec ia l iza re s  dentro de um mesmo se- 
tor, e associado teóricamente á presenta  de economías de escalas e 
padróes de consumo diferenciados dentro do mesmo setor.

Os índices foram estimados a partir da classificapao do  SH a 4 
dígitos, para o comércio entre o Brasil e a Comunidade Andina nos 
anos de 1992 e 199817. No ano de 1992, sao registradas 888 expor- 
tapóes e 307 importapóes no comércio Brasil -  CAN. No ano de 
1998, sao registradas 953 exportapoes e 499 importapóes.

Na tabela 3.13 sao descritos os 20 maiores índices obtidos por 
capítulos, segundo a ordem obtida para o ano de 1998. O total na 
tabela refere-se á média obtida considerando-se todo o universo a 4 
dígitos, e nao a média dos capítulos apresentados na tabela.

III.2.3- Os índices de Comercio Intra-Setorial

Foi utilizado o índice de  Grubel- Lloyd po n d erad o  definido por (((X +M ) - IX -M |)
l)h Uh ir> l!h

/ (X +M )) / ((Xi+Mí) / (SX+SM)) , onde X sao as exportacóes do produto i  pelo país j
U t¡ Uh

p a ra  o m ercado  h. M sao as im portacóes do produto /  realizadas pelo país j e
Uh

oriundas do país h. X eM  sao as exportacóes e im portacóes totaís do p ro d u to /p e lo  
u o

país /



T ABELA 3 . 1 3
f  _ _
I n d i c e  I n t r a - I n d u s t r i a l  C o m e r c i o  B r a s i l  -  C o m u n i d a d e  A n d i a n a  
E s t a t í s t i c a s  p o r  C a p í t u l o s  -  O r d e n a ^ á o  p e l o s  C a p í t u l o s  d e  1 9 9 8

O rd e rn O rd e rn

1 9 9 2
C ap . 1 9 9 8 1 9 9 2

V a r ia n d o

(% )
1 12 22 B e b id a s  líq u id o s  a lc o ó líc o s 0.51 0.22 137.52
2 8 70 V id ro  e  s u a s  o b ra s 0.49 0.30 65.75

16 08 Fruta; c a sc a s  de  cítricos 0.49 0.19 154.15

4 24 19 P rep aran óes d e  ce reais, a m id o s 0.47 0.14 246.10

5 10 76 A lu m in io  e  s u a s  o b ra s 0.4Ó 0.24 91.72

ó 60 34 S a b ó e s , p re p a ra n d o  p a ra  la v a g e m 0.46 0.01 7.526.93

7 19 25 Sa l; enxofre, té rras e  p e d ra s 0.46 0.17 163.35

8 52 31 A d u b o s  o u  fertilizantes 0.44 0.02 2.123.66

9 31 51 La, pe le s fino s 0.43 0.09 351.02

10 53 20 P re p aran d o  de  p ro d u to s hort íco la s 0.41 0.02 2.054.48

11 64 63 A rte fa to s téxteis 0.36 0.00 10.280.92

12 33 54 F ila m e n to s s in té tico s e  a rtific iá is 0.36 0.07 384.80

13 55 30 P rodutos fa rm ac é u tic o s 0.36 0.02 1944.52

14 22 39 P la s lic o s  e  su a s  a b ra s 0.34 0.15 126.50

15 62 42 O b r a s  d e  co u ro 0.30 0.01 5.135.01

16 5 58 T e cido s e sp e c iá is 0.29 0.70 -58.53

17 7 14 M a té r ia s  p a ra  entronar 0.27 0.30 -11.25

18 9 62 V e stu ario , exceto  m a l Ha 0.27 0.28 -5.96

19 20 57 T ap e te s 0.25 0.17 45.51

20 13 61 V e stu a r io  e  se u s  a c e ssó r io s 0.24 0.21 13.52

Total d o s  C a p ítu lo s 0.08 0.05 69.47

Fonte: Elabaroçoo Próprio - Dodas oblidos do SECEX.

Há um crescimento no comercio intra-setorial total de 0,05 para 
0,08. Trabalho realizado por Baumann (1998) estima índices de 0,4 
para o MERCOSUL, 0,19 para a Uniao Européia e 0,21 para os 
Estados Unidos, no comércio com o Brasil em 1996, sugerindo um 
pequeño comércio intra-setorial do Brasil com a CAN, em compara- 
pao com outros parceiros.

O ponto da análise a ser destacado reside na grande variapáo 
observada na ordenapao dos capítulos entre 1992 e 1998. No caso 
de bebidas, sao conhecidos os investimentos de firmas brasileiras 
no ramo de cervejas no mercado da Venezuela, o que pode estar 
influenciando o lugar ocupado por esse setor, em 1998. Adicional­
mente, outros setores sugerem grandes incrementos do comércio 
intra-setorial -  sabóes, adubos, artefatos téxteis e obras de couro. 
No cómputo final, apesar do baixo índice intra-setorial global, o 
registro de índices acima de 0,4 para dez capítulos da pauta sugere 
um potencial de crescimento desse comércio.



III.3- Consideragöes Adicionáis

A análise do quadro dos fluxos comerciáis entre o MERCOSUL e 
a Conuinidade Andina, privilegiando o tema do potencial económi­
co, sugere algumas observagöes na avaliagäo de um acordo de livre 
comércio MERCOSUL -  CAN.

As trocas comerciáis sao, em principio, caracterizadas pela 
complementaridade, observando-se que essa está pautada princi­
palmente ñas especializaqóes derivadas de vantagens comparativas 
naturais. A principal exceqáo seria registrada na pauta de exporta- 
qóes brasileira para os países andinos, concentrada em produtos 
manufaturados. Nesse caso, é importante que a integracáo seja acom- 
panhada por urna intensificaqáo dos investimentos diretos na regiáo 
para que a integragao propicie, especialmente para os países andinos, 
um cenário de ganhos que promovam o incremento no valor adici­
onado de suas pautas de exportaqáo.

Dados da Secretaria Geral da Comunidade Andina mostram que 
entre 1990 e 1997 os fluxos de investimentos diretos dos países do 
MERCOSUL para  os p a íse s  da C o m u n id a d e  a u m en ta ran !  de 
US$ 29,1 milhóes para US$ 207 milhóes. Considerando os fluxos 
acumulados no período, a Bolívia aparece como principal receptor 
de investimentos, explicando 44% desse total. Investimentos na 
exploraqáo de gas sao provavelmente o principal fator para esse 
resultado. O valor acumulado dos investimentos diretos brasileiros 
e argentinos é bastante próximo -  US$305,2 milhóes e US$307 
milhóes, respectivamente - ,  o que sugere urna estratégia mais pas- 
siva do Brasil, considerando a estrutura produtiva desses dois paí­
s e s 18.

Os efeitos dinámicos da formaqáo de urna área preferencial de 
comércio nao sao previsíveis em termos quantitativos. Se, por exem-

Informagóes mais d e ta lh ad as  dos investlmenlos diretos foram obtidas p a ra  a  Argen­
tina (Panoram a del Mercosur 1999). A Venezuela seria o principal receptor dos inves­
timentos argentinos (cerca de  29,3% do total dos investimentos externos argentinos, 
no período 1990-1997), sendo  esse resultado ossociado á  partic ipagáo  d a  em presa 
arg en tin a  Techini no processo d e  privatizagáo d a  em presa  siderúrg ica Sidor, No 
caso  do  Brasil, a lém  dos investimentos n a  Bolívia, deslaca-se  a  p a rce ria  en tre  a  
cervejaria brasileira Brahm a e a  venezuelana Polar.



pío, um acordo MERCOSUL -  CAN estimulará urna maior procura de 
parcerias e /ou  aquisittóes pelas empresas brasileiras no mercado 
and ino , d e p e n d e  de variáveis c om o  as es tra tég ias  gerais  de 
in ternacionalizado  dessas empresas. Os impactos de um acordo 
MERCOSUL -  CAN sao analisados a seguir, a partir das mudanzas 
provocadas nos preqos relativos pela liberalizado comercial, con­
siderando um modelo de consistencia de equilibrio geral do comér- 
cio mundial, o que é objeto da próxima segáo.

I V  O  A c o r d o  M e r c o s u l  e  a  C o m u n i d a d e  

A n d i n a  -  R e s u l t a d o s  d e  u m  E x e r c í c i o  d e  

M o d e l o  d e  E q u i l i b r i o  G e r a l

Os efeitos fináis de um acordo de livre comércio, mesmo que 
restrito a um processo de liberalizad0 tarifária intra-regional, nao 
sao triviais para quantificar. A a l te rad o  provocada nos preqos rela­
tivos estimula realocaqóes ñas estruturas de p r o d u d °  e consumo 
dos países-membros. Adicionalmente, o montante de investimentos 
e sua d istr ibu ido  podem  ser modificados. Considerando-se ainda 
que os atuais acordos de livre comércio englobam  muitas vezes 
negociaqóes sobre barreiras náo-tarifárias, regras sobre investimen­
tos, compras governamentais, entre outras negociaqóes, a estimati­
va de efeitos quantitativos torna-se ainda mais complexa.

O modelo proposto para a avaliaqáo do acordo de livre comér­
cio MERCOSUL -  CAN é um modelo estático de equilibrio geral do 
comércio mundial -  o modelo GTAP ( Global Trade Analysis Projecf). 
Neste modelo, os efeitos da l iberalizado  consideran! as relaqóes 
inter-setoriais, as estruturas de consumo e de uso diferenciado de 
insumos domésticos e importados. Sob esse prisma, sao considera­
dos os efeitos na produqáo e nos fluxos de e x p o r ta d o  Pe l° uso de 
insumos importados a preqos menores. A renda real da economía 
também poderá aumentar pelo aumento do poder de compra asso- 
ciado ao consum o de produtos a preqos menores. Em suma, o 
modelo permite estimar impactos setoriais e sobre a renda total da



economía, a partir dos efeitos alocativos na produgáo e no consumo 
gerados pela liberalizagáo tarifária19.

Ressalta-se que os resultados gerados por um exercício estático 
de liberalizagáo devem ser interpretados apenas como indicadores 
preliminares de um acordo de livre comércio. Os efeitos dinámi­
cos, como já salientados, tendem a dominar a trajetória do processo 
de integragáo. Além disso, as condigóes macroeconómicas dos paí­
ses influenciam os resultados efetivamente observados. A contri- 
buigáo básica desse exercício é o de permitir um m apeam ento  
co n s is ten te ,  em  q u e  sáo  c o n s id e ra d a s  todas  as re lagoes  de 
interdependencia de um sistema económico.

IV. 1'. Os Exercícios Propostos p a ra  a Avaliaçâo do Acordo de  
Livre Comércio Mercosul -  Com im idade A nd ina

Parte-se da base de dados do modelo GTAP, onde as informa- 
góes sao referentes, de forma geral, ao ano de 1995.

A primeira simulaçâo consistiu na liberalizagáo simultánea do 
comércio intra-regional do MERCOSUL e da CAN e do comércio 
inter-regional entre esses dois grupos.

Foram definidos très setores: produtos agrícolas, manufaturados 
e serviços20. As regióes no exercício sao MERCOSUL, Comunidade 
Andina e Resto do Mundo.

O segundo exercício partiu de urna agregaçâo pautada em indi­
cadores sobre participaçâo dos principáis ñuxos comerciáis no co­
mércio inter-regional e do comércio intra-indústria, além de infor- 
maçôes sobre os setores considerados sensíveis nas negociaçôes. 
Um exemplo é o setor siderúrgico e o de equipamientos de trans­
porte, em especial o de veículos. Foram considerados os seguintes 
setores: cereais, graos e sementes oleaginosas, bebidas e tabaco,

15 Urna descrigáo d as principáis características do m odelo GTAP é a p re se n ta d a  no 
anexo.

20 Ver no anexo a  descrigáo d a  ag regagáo .



produtos químicos/borracha/plásticos, metáis ferrosos e produtos 
de metáis, equipamentos de transporte, outras máquinas e equipa- 
mentos, agrícolas, outros manufaturados e servidos. Dado que efeti- 
vamente o modelo nao simula urna liberalizagao de regulagöes de 
servicos -  sendo esses pautados numa classificagáo de matriz insumo- 
produto -  nao se apresentam os resultados para esse setor.

A escolha das regioes visou a urna avaliagao desagregada do 
impacto da liberalizagao sobre as maiores economías em cada re- 
giáo. Como o modelo exige estimativas de número igual de produ­
tos e regioes, acrescentaram-se o México -  dado o acordo G-3, de 
liberalizagao entre Colombia, Venezuela e México -  os Estados 
Unidos e a Uniao Européia como importantes mercados para as 
regioes analisadas, e também o grupo restante da América Latina. 
Assim, o exercício consiclerou as seguintes regioes: Argentina, Bra­
sil, Venezuela, Colombia, resto da Comunidade Andina, México, 
Estados Unidos, resto da América Latina, Uniao Européia e resto do 
Mundo.

No exercício, inicialmente liberalizou-se o comércio intra-regio- 
nal do MERCOSUL para depois proceder-se a urna liberalizagao 
MERCOSUL -  CAN.

IV. 1.1. Resultados da Agregagäo p o r  Grandes Setores

A tabela 4.1 mostra as redugóes tarifárias para a liberalizagao do 
comércio intra-regional e do comércio inter-regional. Observa-se 
que tanto para o MERCOSUL como para a Comunidade Andina as 
maiores redugóes estáo associadas aos bens m anufaturados, na 
liberalizagao inter-regional.



T a b  e  l a  4 . 1

R e d u ç â o  T a r ifá r ia  p a r a  L ib e r a l iz a r  o  C o m é rc io  

M e r c o su l

M E R C O S U L
C o m u n id a d e

A n d ia n a

R e sto  

d o  M u n d o

A g r ic o le s -4.56 -8.77 -4.39

M o n u fa tu ra s -12.47 -1 1.97 -12.52

S e rv iro s 0.00 0.00 0.00

R e d u ç â o  T a r ifá r ia  p a r a  L ib e r a l iz a r  o  C o m é rc io  
C o m u n id a d e  A n d ia n a

M E R C O S U L
C o m u n id a d e

A n d ia n a

R e sto  

d o  M u n d o

A g r íc o la s -5.65 -6.85 -4.67

M a n u fa tu ro s -10.34 -8.95 -10.57

S erv lços 1.96 -3.17 -2.88

Fonte: GTAP

Na criaqäo da zona de livre comércio entre o MERCOSUL e a 
Comunidade Andina, as reduqöes tarífárias no comércio intra-regio­
nal sao similares para produtos agrícolas e bem superiores para 
manufaturados no caso do MERCOSUL. Atenta-se que, como o mo­
delo trabaIha com tarifas ponderadas pelo comércio bilateral, parte 
desse resultado pode estar mostrando o maior peso desse agregado 
no comércio intra-regional do MERCOSUL. Quanto aos servidos, 
nao há inco rpo rado  de urna tarifagao  das regulaqöes que afetam 
esses fluxos21.

As tabelas 4.2 e 4.3 mostram os resultados básicos do exercício 
proposto. Na hipótese de urna liberalizado simultanea plena entre 
MERCOSUL e Comunidade Andina, o valor do PIB do MERCOSUL 
teria um acréscitno superior ao da Comunidade Andina, derivado 
em parte do maior impacto sobre os termos de troca favoráveis ao 
MERCOSUL e da v a r iad o  no índice de preqos. A v a r iad o  equiva­
lente da renda corresponde a urna medida de v a r ia d o  do exceden­
te do consumidor. No caso, representa apenas 0,44% do PIB do 
MERCOSUL e 0,27% do PIB da Comunidade. Os resultados negati­
vos para o resto do m undo sao esperados num  exercício estático.

Sendo um modelo de  equilibrio geral, o GTAP descreve os sistemas económ icos con­
siderando todos os setores. Logo, p a ra  m anter a  conststéncia dos resultados, o modelo 
g e ra  os im pactos necessários sobre o setor d e  servigos p a ra  assegurar urna á re a  de  
livre comercio.



T a b e l a  4 . 2

V a r ia < ? á o  n o s  Í n d i c e s  d o  PIB
%

In d ic e s  d e  
Q u a n l id a d e

In d ic e s  d e  
P re c o s

In d ic e s  d e  
V a lo r

M E R C O S U L 0.20 2.00 2.20
C o m . A n d ia n a 0.13 0.82 0.95
R esto d o  M u n d o 0.00 •0.05 -0.06

Ponte; GfAR Simuiogao GTAR

T a b ela  4 . 3

V a s ia ^ á o  n o s  I n d ic a d o r e s  d e  B e m - E star

%
E q u iv a le n te  

d a  R e n d a  
(U S S  m ilh o e s )

U t il íd a d e
T e rm o s  
d e  t ro ca

M E R C O S U L 4.383.53 0.50 1.50
C o m . A n d ia n a 785.10 0.38 0.70
R esto d o  M u n d o -3.504.58 -0.01 -0.03

Fonte: Simulagóo GTAR

As tabelas 4.4 e 4.5 mostram as variagóes nos volumes exporta­
dos pelo MERCOSUL e a Comunidade Andina.

T a b ela  4 . 4

V a r ia ^ á o  n o  V o l u m e  E x p o r t a d o  d o  M e r c o s u l

%

M E R C O S U L
C o m u n id a d e

A n d ia n a
R e sto  

d o  M u n d o
A g r íc o la s 14.19 16.33 -7.71
M o n u fa tu ro d o s 94.01 64.67 -8.95
S e rv ico s -3.80 1.33 ■ 8 12

Fonte: Fonle; Simulólo G AR



%

T ABELA 4 .5

V a r ia q a o  n o  V o l u m e  E x p o r t a d o  d a  C o m u n id a d e  A n d ia n a

M E R C O S U L
C o m u n id a d e

A n d ia n a

R e s to  

d o  M u n d o

A g r íc o la s 46.33 29.02 -3.29

M a n u fa tu ra d o s 95.82 56.76 -4.96

S erv icos 0.20 10.67 -4.30

Fonte: Simuiogóo GTAP

Em ambas as regióes os maiores acréscimos se verificam no item 
de manufaturados. Lembrando que esse exercício está supondo urna 
liberalizagáo simultánea, destaca-se que na Comunidade o maior 
acrésc im o se verifica ñas vendas  ex te rnas  de m anufa tu rados  
direcionadas para o MERCOSUL. As exportagóes de produtos agrí­
colas teriam maiores acréscimos na CAN, sendo novamente que o 
maior incremento está ñas vendas destinadas ao MERCOSUL. As 
tabelas 4.6 a 4.9 mostram os valores das exportagóes com os dados 
base do modelo e os resultados após os experimentos.

T A B E L A  4 . 6

E x p o r t a d o  d o  M e r c o s u l  ( D a d o s  B a s e )

U S$ m ilh ó e s

M E R C O S U L
C o m u n id a d e

A n d ia n a

R e s to  

d o  M u n d o
T o ta l

A g r íc o la s 2.975.3 737.9 22.207.2 25.920.4

M a n u fa tu ra d o s 8.748.8 2.485.5 32.421.6 43.655.9

S erv icos 928.5 175.8 7.472.1 8.576.4

T o ta l 12.652.6 3.399.2 62.100.9 78.152.7

Ponte: M odelo GTAR

<©>



T a b  e  l a  4 .7
E x p o r t a ç â o  d a  C o m u n id a d e  A n d i a n a  ( D a d o s  B a s e )

U S$ m ilh ô e s

M E R C O S U L
C o m u n id a d e

A n d ia n a

R e s to  

d o  M u n d o
T o ta l

A g r íc o la s 194.0 787.7 7.515.8 8.497.5

M a n u fa tu ra d o s 1.430.5 4.027.5 24.790.6 30.248.6

Serv icos 131.0 142.0 5.727.7 6.000.7

T o ta l 1.755.5 4.957.2 38.034.1 44.746.8

Fonie: Modelo GTAR

T a b e l a  4 . 8

E x p o r t a ç â o  d o  M e r c o s u l  a p ó s  L ib e r a l iz a ç a o

U S $ m ilh ô e s

M E R C O S U L
C o m u n id a d e

A n d ia n a

R e s to  

d o  M u n d o
T o ta l

A g r íc o la s 3.463.2 875.1 20.892.3 25.230.6

M anufaturados 17.248.7 4.159.4 30.000.6 51.408.7

S erv iços 912.8 182.0 7.016.3 8.111.1

T o ta l 21.624.7 5.216.5 57.909.2 84.750.4

Fonte: Simuloçôo GTAR

T  ABELA 4 . 9

E x p o r t a ç â o  d a  C o m u n id a d e  A n d ia n a  a p ó s  L ib e r a l iz a ç â o

US$ m ilh ô e s

M E R C O S U L
C o m u n id a d e

A n d ia n a

R e s to  

d o  M u n d o
T o ta l

A g r íc o la s 286.2 1.025.0 7.331.1 8.642.3

M a n u fa tu ra d o s 2.825.5 6.368.1 23.763.5 32.957.1

Servíaos 132.7 158.9 5.542.5 5.834.1

T o ta l 3.244.4 7.552.0 36.637.1 47.433.5

Fonte: Simufaçôo GTAR

Os dados-base do modelo mostram que o destino das exporta­
r e s  do MERCOSUL apresenta a seguinte estrutura: MERCOSUL com 
16% e CAN com 4,3%- Após a liberalizado, os percentuais sao, na 
mesma ordem, de 26% e 6%. Na Comunidade Andina, os percentuais 
antes da liberalizado sao de 3,9% para o MERCOSUL e 11% para a 
Comunidade Andina. Após a liberalizado, os mesmos percentuais



säo de 6,8% e 16%. Dados efetivos para o ano de 1998 registram 
que o comércio intra-regional no MERCOSUL, calculado a partir das 
exportapöes, foi de 25,3% e o da CAN, de 13,8%. A participapäo do 
mercado andino ñas exportapöes totais do MERCOSUL foi de 4,8% 
e a do MERCOSUL ñas exportapöes andinas, de cerca de 4%. O que 
os resultados sugerem?

Analisando inicialmente os resultados da simulapäo, enfatiza-se 
que o exercício está supondo eliminapáo completa das tarifas intra 
e inter-regionais simultáneas, num exercício estático. Sob esse pris­
ma, sugere que o maior aumento de comércio ocorre nos mercados 
intra-regionais de cada subgrupo. Adicionalmente, o maior incre­
mento seria no comércio intra-regional do MERCOSUL. Pode ser 
argum entado que os resultados estáo enviesados pelo fato de a 
base do modelo pressupor que maiores redupöes tarifárias sao ne- 
cessárias para liberalizar o comércio intra-regional do MERCOSUL 
do que o sao para a Comunidade Andina. Mesmo assim, as diferen- 
pas ñas redupöes tarifárias entre os dois acordos regionais, para 
efeitos da liberalizapäo, näo ultrapassam um intervalo de 3 pontos 
percentuais no comércio intra-regional e 2 pontos percentuais no 
comércio inter-regional, ambas relativas ao setor de manufaturados. 
Logo, como hipótese, a simulapäo sugere que as economías do 
MERCOSUL teriam potencialmente maiores oportunidades de co­
mércio intra-regional do que as da Comunidade Andina.

Comparando-se os resultados do exercício com os dados efeti­
vos de comércio dessas regiöes no ano de 1998, surgem algumas 
considerapöes. O comércio intra-regional do MERCOSUL foi de 25,3%, 
o que é bastante próximo do exercício de liberalizapäo da ordern 
de 26%. Considerando que entre Argentina e Brasil, no ano de 
1998, vigorava um regime próximo ao livre comércio, e que se 
está trabalhando com um modelo estático, o resultado sugere que 
ainda existem possíveis oportunidades para o incremento do co­
mércio intra-regional22. No caso da Comunidade Andina, a diferen- 
pa nos resultados é de 5 pontos percentuais, o que suscita as mes-

Excegóes existiam no regim e de  com ércio intra-regional do MERCOSUL no ano  de 
1998. As m ais significativas e ram  o regim e híbrido de  livre-comércio e  cotas, no caso 
do setor automotivo, e  as restrigöes p a ra  o com ércio de  agucar.



mas questóes antes mencionadas. Em adiqáo, lembra-se que o Perú 
nao estava aincla integrado totalmente na área de livre comércio em 
1998.

Analisando-se de forma desagregada os resultados obtidos, ob- 
serva-se que as variaqoes no total exportado por cada regiáo apon- 
tam um aumento de 8,4% para o MERCOSUL e de 6% para a CAN e 
que as exportaqóes agrícolas do MERCOSUL diminuiriam em 2,7%. 
Na CAN, os resultados sao todos positivos, exceto para serviqos. No 
entanto, o grande incremento ñas exportacóes de manufaturas no 
MERCOSUL -  cerca de 17% -  compensam a queda ñas vendas de 
produtos agrícolas (tabelas 4.10 e 4.11).

T abela  4 . 1 0

V a r ia ç â o  n o  V alor  E x po r t a d o  pelo  M erco sul

%

MERCOSUL C om unidade
A ndiana

Resto 
do M undo Total

A g r íc o la s 16.40 18.59 -5.92 -2.66
M a n u fa tu ra d o s 97.16 67.35 -7.47 1 7.76
S erviços -1 69 3.53 -6.10 -5.43
T o ta l 70.91 53.46 -6.75 8.44

‘‘ onte-. Simuloçôo GTAP

T a b ela  4 . 1 1

V a r ia ç â o  n o  V alor  E x po r t a d o  pela  C o m u n id a d e  A n d ia n a

%

MERCOSUL C om unidade
A nd iana

Resto 
do M undo Total

A g r íc o la s 47.53 30.13 -2.46 1 .70
M a n u fa tu ra d o s 97.52 58.12 -4 14 8.95
S erv iços 1.30 1 1.90 -3.23 -2.78
T o ta l 84.81 52.34 -3.67 6.00

Fqvitp Sunidoqóo GTAP

As variafóes nos volumes exportados por regioes e os grandes 
agregados apontam  queda para as vendas externas de produtos 
agrícolas do MERCOSUL e pequeña variafáo -  menos que 1% -  
para a CAN. Os maiores efeitos referem-se ao setor de manufatura-



dos, em especial para o MERCOSUL. Para o resto do mundo, o 
impacto é insignificante, embora positivo para agrícolas e negativo 
para manufaturados. No caso das importapóes, varia^óes positivas 
sao maiores para o MERCOSUL. Dada a natureza do exercício -  a 
l iberalizado simultánea do comércio intra e inter-regional -  é su­
gerido, novamente, que as relapóes de interdependencia económi­
ca sao maiores entre os países do MERCOSUL do que entre os da 
CAN (tabelas 4.12 e 4.13).

T abela  4 . 1 2

V a r ia q a o  n o  V olum e  d a s  E x po r ta q ó es  A g r e g a d a s

%

M E R C O S U L
C o m u n id a d e

A n d ia n c i
R e s to  

d o  M u n d o

A gríco la s -4.51 0.87 0.27

M a n u fa tu ra d o s 15.63 8.01 -0.05

Servidos -6.15 -3.31 0.15

Fonie: Simi, o q ó o  GTAR

T abela  4 . 1 3

V a r ia q à o  n o  V olum e  d a s  I m po r t a q ó e s  A g r e g a d a s

%

M E R C O S U L
C o m u n id a d e

A n d ia n a

R e s to  

d o  M u n d o

A gríco la s 7.79 6.10 -0.20

M a n u fa tu ra d o s 1 1.30 7,33 -0.06

Servidos 4.24 2.43 -0.05

Fonie: S'mulaqào GTAR

Os resultados agregados fináis (tabela 4.14) mostram que o efei- 
to desse exercício praticamente nào influi nos resultados dos fluxos 
comerciáis do resto do mundo. No entanto, se a queda das importa- 
qóes sugere um possível desvio de comércio, o aumento das ex­
p o r t a r e s  aponta um efeito positivo, motivado pelo crescimento da 
renda ñas regióes.



T ab  e  l a  4 . 1 4

V a r ia q a o  n o  V o l u m e  d o s  F lu x o s  de  C o m e r c io

E x p o r ta n d o I m p o r t a n d o

M E R C O S U L 5.98 9.71

C o m . A n d ia n a 4.87 6.23

Resto d o  M u n d o 0.02 -0.07

Fonie: Sirriulagóo Gf'AR

A realizaqáo da liberalizando simultánea do comércio intra e inter­
regional sugere, mais urna vez, que no MERCOSUL há um maior 
grau de interdependencia económica entre os países membros do 
que na CAN. Indica também que a liberalizando, no cenário propos- 
to, embora permitindo ganhos relativamente maiores das exporta- 
qóes da CAN para o MERCOSUL, termina resultando num maior 
aumento do PIB MERCOSUL e das exportaqóes agregadas.

IV. 1.2. Resultados nos Principáis Setores do Comércio 
Mercosul -  CAN

As tabelas 4.15 e 4.16 mostram as redugoes tarifarias para a 
implementapao da área de livre comércio MERCOSUL -  CAN.

T A B E L A  4 . 1 5

R e d u ^ á o  T a r i f a r i a  p a r a  C r i a q a o  d a  Á r e a  d e  L iv r e  C o m e r c i o  
M e r c o s u l  -  CAN: P a í s e s  d o  M e r c o s u l

B ra s il A r g e n t in o

V e n e z u e la C o lo m b ia V e n e z u e la C o lo m b ia
C erea is , g rao s  e 
sem entes o le a g ino sa s

17.65 0.00 -7.41 0.00

Produtos a lim e n tic io s -3.57 -10.60 -12.28 -1 1.64

Bebidas e ta b a co -11 .86 -1.96 -16.56 -14.02

P rodutos q u ím ic o s / 
b o rra c h a /p lá s tic o

-12.29 -12,43 -9.96 -12,30

M etá is  fe rro sos  e
-5.52 -9.79 -14.31 -13.98

Produtos de  m etá is

E qu ip am e n to s  de  transporte -16.67 -13.67 -15.30 -14.98

O u tra s  m a q u in a s  e e q u ip a m e n to s -16,08 -10.21 -10.73 -10.48

A g ric o lo s /p ro d u to s  flo re s ta is -8.94 4.98 -8.81 -10.48

O u lro s  m a n u fa tu ro d o s -15.75 -7.67 -7.69 -9.56

Fonie; GTAP

«2?



R e d u q a o  T a r i f a r i a  p a r a  C r i a q a o  d a  A r e a  d e  L iv r e  C o m e r c i o  
M e r c o s u l  -  CAN: P a í s e s  d a  CAN

T A B E L A  4 . 1 6

C o lo m b ia V e n e i u e lo

A r g e n t in a B r a s i l A r g e n t in o B r a s i l

C e re a is , g ra o s  e 

s e m e n te s  o le a g in o s a s
1.01 -6.56 -0.51 1.01

P ro d u to s  a lim e n t ic io s -13.79 -14.38 -15.68 -14.97

B e b id a s  e  ta b a c o -2.72 -14.02 -16.67 -16.67

P ro a u to s  q u ím ic o s /  

b o r ra c h a /p la s t ic o
-6.37 -8.34 -10.02 -10.41

M e tá is  fe r ro s o s  e 

P ro d u to s  d e  m e tá is
-10.38 -9.38 -12.98 -9.46

E q u ip a m e n to s  d e  tra n s p o r te -11.19 -12.87 -1 1.67 -14.92

O u tra s  m a q u in a s  e e q u ip a m e n to s -7.32 -8,43 -9.77 -10.67

A g í c o la s /p ro d u to s  flo re s ta is -9.40 -8.22 -14.32 -12.27

O u tro s  m a n u fa tu ra d o s -9.11 -9.89 -13.60 -9.88

i c > v . r  ;a p

Urna observapäo deve ser feita em relapäo aos produtos agríco­
las, nos quais o modelo procura capturar os efeitos de políticas de 
subsidios äs exportapöes, subsidios ä produpäo e barrerías näo- 
tarifárias. O objetivo é o de estimar com maior precisäo qual deve 
ser a variapäo nos prepos de importapäo praticados pelo país para 
assegurar urna condipäo de livre comércio com o parceiro conside­
rado. As fontes de dados sao os informes dos países durante a 
Rodada Uruguai e estimativas baseadas na observapäo das diferen- 
pas entre prepos domésticos e internacionais. No caso do Brasil, 
chama a atenpäo a hipótese de urna elevapäo de tarifa da ordern de 
17% para liberalizar o comércio de cereais e outros produtos com a 
Venezuela.

Dado o exercício de liberalizapäo proposto, surgem algumas 
observapöes a partir das tabelas seguintes.

Comparando-se os resultados do impacto sobre o PIB em relapäo 
ao exercício anterior, ressalta-se um ponto (tabela 4.17): a liberalizapäo 
simultanea dos mercados CAN e MERCOSUL apontaram para maio- 
res ganhos do MERCOSUL. Quando o mesmo exercício é repetido 
s u p o n d o  an tes  a liberalizapäo do  com ércio  in tra-reg ional no



MERCOSUL, as varia^öes do PIB säo mais expressivas para os paí­
ses da CAN. Nesse caso, os efeitos da liberalizado  intra-regional 
dos países da Comunidade é considerado após a consti tu ido  da 
área de livre comércio do MERCOSUL.

T a b ela  4 . 1 7

V a r i a ^ á o  n o s  I n d i c e s  d o  P I B  A c o r d o  d e  L i v r e  C o m e r c i o  
M e r c o s u l  - CAN

V a lo r P re s o s Q u a n t id a d e

A rg e n t in o 0.3b 0.34 0.01

B rasil 0.48 0.44 0.04

V e n e z u e la 1.42 1.42 0.00

C o lo m b ia 2.48 2.47 0.01

Resto d a  C o m . A n d ia n a 0.14 0.01 0.13

M e x ic o -0.02 -0.02 0.13

E stados U n id o s -0.03 -0.03 -0.00

Resto d a  A m . L a tin a -0.09 -0.09 0.00

U n iá o  E u ro p ó ia -0.02 -0,02 -0.00

Resto d o  M u n d o 0.02 0.02 0.00

Fonie: M odelo  GTAR

Os indicadores de bem-estar mostram também que o impacto 
para os países andinos seria superior, em c o m p a ra d o  com a hipó- 
tese anterior, que engloba MERCOSUL e CAN (tabela 4.18).

T a b ela  4 . 1 8

V a r i a q a o  n o s  I n d i c a d o r e s  d e  B e m - E s ta r  A c o r d o  d e  L iv r e  

C o m e r c i o  M e r c o s u l  - CAN

U t i l id a d e

(% )

T e rm o s  

d e  t r o c a  (% )

E q u iv a le n t e  

d e  R e n d a  

(U S B  m i lh ó e s )

A rg e n t in o 0.04 0.21 97.88

B ras il 0.12 0.34 742.1 1

V e n e z u e la 0.36 1.06 231.19

C o lo m b ia 0.94 2.64 658.27

Resto d a  C o m . A n d ia n a 0.10 0.13 71.68

M é x ic o -0.01 -0.01 -1 7.99

E stados U n id o s -0.01 -0.04 -496.18

Resto d a  A m . L a tin a -0.08 0.11 -62.62

U n iá o  E u ro p é ia -0.01 -0.01 -372.50

ronfe; M odelo  GTAR



C r e s c i m e n t o  d a s  E x p o r t a r e s  p o r  P r o d u t o s  A c o r d o  L iv r e  

C o m e r c i o  M e r c o s u l  -  CAN

T ABE LA 4.19

%
A r g e n t in a

B ra s il V e n e z u e la C o lo m b ia
R esto  d a  

Com . A n d ia n a
T o ta l

Cereais, g rao s e 

sementes o le ag ino sa s
-041 -0.53 -1 12 3.08 -0.73

Produtos alimenticios -1.25 88.10 100.00 39.14 -0.17
Bebidas e tabaco -1.64 1 75.00 50.00 68.89 1.43
Produtos qu im icos/  
borracha/plástico

-0.96 43.97 30.68 31.69 1.40

M etals ferrosos e 

Produtos de m etáis
-0.64 97.56 83.33 38.89 6.86

Equipam entos de transporte 0.82 186.1 5 222.22 159.74 1.1 1

Outras m áqu inas e equipam entos -0.42 70.59 49.52 52.60 1.83
Agrico las/produtos florestais -0.03 75.12 55.39 -28.68 1.41

O utros m anufoturados 3.54 104.55 75.89 62.12 -0.10

Total -0,40 68.38 53.03 22 94 0.81

Brasil

A rge n t in a V e n ezu e la C o lo m b ia
Resto d a  

Com. A n d ia n a
Total

Cereais, graos e 
sementes oleaginosas

0 00 100.00 7.69 • 1.06

Produtos alimenticios -3.52 80 43 76.67 39.33 -1.02
Bebidas e tabaco 1.50 100.00 100.00 72.41 1 50
Produtos quím icos/ 
borracha/plástico

-0.48 45.52 42.01 30.47 2.19

Metáis ferrosos e 
Produtos de metáis

-0.20 57 7! 69.17 43.39 1 73

Equipamentos de transporte -0.83 321.97 272.68 245.79 10.93
Outras m aquinas e equipamentos -1.14 80.07 59.15 51.58 3.88
Agncolas/produtos florestais •2.79 57.22 46.46 53.19 -1.13

Outros manufaturados -2.26 60.39 84.07 4 7.74 0.12

Total -1 11 100.0? 70 02 80.17 ' .6 !

C o lo m b ia

A r g e n t in a B ra s i l V e n e x u c lo
Resto  d a  

Com . A n d ia n a
To ta l 1

Cereais, g rá o s e 
sementes o le ag ino sa s

25.00 0.00 9.09

Produtos alimenticios 57.14 51 92 63.76 68.18 5.89

Bebidas e tabaco 155.56 137.50 55.00

Produtos quím icos/  
borracha/plástico

53.73 53.42 i 32.37 34.28 15.49

M etáis ferrosos e 
Produtos de metáis

106.67 57.58 68.90 73.00 6.84

Equipam entos de transporte 340.00 240.00 ! 217.50 200.00 41.91

O utras m aqu inas e equipam entos 93.75 62.50 | 59.45 77.25 26.77

Agrico las/produtos florestais 52.67 -24.76 j 52.83 74.43 -2.73

O utros m anufaturados 54.60 35.18 : 82.50 136.58 13.85

Total 26.42 28.76 | 69.79 98.45 5.56



continuaçào
V e n e z u e la

A rg e n t in a B ra s il C o lo m b ia
Resto d a  

Com . A n d ia n a
T o ta l

Cereais, g ra o s  e 
sem entes o le ag ino sa s

1.25 -1.57

Produtos alimenticios 76.00 )6.18 -10.23 81.67 1.59
Bebidas e tabaco 175.00 104.76 3.74 160.00 10.48
Produtos qu ím icos/  

borracho/p lástico
45.39 59.18 -0.34 33.84 2.69

M etáis ferrosos e 128.57 30.67 -6.82 25.42 ■2.63
Produtos de m etáis

Equipam entos de transporte 459.26 500.00 -9.71 320.57 37.90
O utras m aq u in a s e equ ipam entos 85.71 159.68 -4.50 83.51 10.62
A grico las/produ tos florestais 75.00 -12.09 22.22 -6.93

O utros m anufaturados 48 54 145.84 -2.52 29.64~1 2.44

Total 73.39 130 32 -5 16 62,47 2.69

honte- GTAR

O impacto sobre os valores exportados por setores está descrito 
na tabela 4.19 para a Argentina, Brasil, Colombia e Venezuela. As 
variaqóes referem-se aos resultados obtidos no momento do acordo 
de livre comércio MERCOSUL e CAN e os registrados após a consti- 
tuiqáo da área de livre comércio do MERCOSUL. Novamente, é 
importante enfatizar que o impacto sobre os países andinos consi­
dera os dois processos de liberalizaqáo: com  o MERCOSUL e o 
intra-Comuniclade.

Em termos globais, as exportaqoes colombianas sao as que apre- 
sentam o maior aum ento  -  5,5% seguidas das da Venezuela 
(2,7%), do Brasil (1,6%) e da Argentina (0.8%).

As exportaqóes brasileiras e argentinas apresentam maiores acrés- 
cimos para o mercado venezuelano em relaqáo ao colombiano. 
Ressalta-se, porém, que no caso brasileiro há urna cliferenqa de 30 
pontos percentuais a favor das exportaqoes para a Venezuela. Já as 
exportaqóes argentinas registram urna diferenqa de apenas 13 pon ­
tos. Incrementos acima de 100% estáo presentes ñas exportaqóes 
brasileiras de bebidas e tabaco (Colombia e Venezuela), equipa- 
mentos de transportes (Colombia e Venezuela) e cereais (Colom­
bia). Na pauta argentina, sao destacados produtos alimenticios (Co­
lombia); bebidas e tabaco (Venezuela); equipamentos de transpor­
tes (Colombia e Venezuela) e outras manufaturas (Venezuela).



A queda nos valores exportados no comércio entre o Brasil e a 
Argentina sao explicadas pelo efeito estático de mudanzas nos pre- 
qos relativos, provocado pelo choque tarifario a favor dos países 
andinos.

As exportaqóes globais da Colombia crescem em 5,5%, sendo 
que para os demais andinos é de 98%, para a Venezuela, de 70%, 
para o Brasil, de 29%, e para a Argentina, de 26,4%. Observa-se 
que como o exercício contemplou ao mesmo tempo a liberalizado 
com o MERCOSUL e o comércio intra-Comunidade, os maiores gan- 
hos da Colombia estao associados, num primeiro momento, ao seu 
espaqo sub-regional. Em termos setoriais, os maiores aumentos es- 
táo associados aos equipam entos de transportes. Salienta-se, po- 
rém, que mesmo considerando esse acréscimo essas exportaqóes 
representam apenas 0,8% e 1,3% das exportacóes colombianas para 
o Brasil e a Argentina, respectivamente. Já na pauta de exportaqóes 
para a Venezuela, o setor explica 11% do total exportado da Co­
lombia para esse mercado.

Os resultados da Venezuela mostram que os maiores aumentos 
ñas exportaqóes ocorrem para o mercado brasileiro (130%), segui­
do do da Argentina (74%). Os setores mais beneficiados sao os de 
produtos alimenticios e equipamentos de transporte. Para a Argen­
tina, destaca-se ainda as exportaqóes ele metáis e seus derivados -  
aumento de 129%. Os resultados para a Colombia devem ser avah­
ados com cautela. Na base de dados do modelo, enquanto grande 
parte das tarifas praticaclas pela Colombia em relaqáo as importa- 
qóes venezuelanas sao nulas, o mesmo nao ocorre com as tarifas da 
Colombia em relaqáo as importaqóes oriundas da Venezuela23. As- 
sirn, quando  se liberaliza o comércio entre esses clois países, o 
impacto sobre as exportaqóes venezuelanas para a Colombia é ne­
gativo, na presenqa do processo de liberalizaqño com o MERCOSUL24.

Segundo a Secretaria Geral da Comunidade Andina, urna área de 
livre comércio entre Colombia e Venezuela já vigora, desde 1993■ 
Logo, o que se pocleria esperar seria um menor crescimento das

Somente cereais e  outros produtos agrícolas exigem redugóes tarifárias d e  0,5% e 2% 
p a ra  q u e  a  Colom bia im plem ente livre com ércio com a  Venezuela,
A lógica é a  m esm a q u e  explica as q uedas observadas ñas exportagóes, no comércio 
entre o Brasil e  a  Argentina.



e x p o r t a r e s  da Colombia para a Venezuela, supondo o ano-base 
de 1995- No entanto, esse fato nao invalida as tendencias observa­
das nos resultados de um acordo de livre comércio MERCOSUL e 
Comunidade Andina.

Nos resultados agregados sobre as exportapóes setoriais, a Ar­
gentina apresenta maior incremento ñas exportapóes de produtos 
de metáis (6,9%) e o Brasil registra maior aumento ñas exportapóes 
de equipamentos de transportes (11%). A Colombia mostra um au­
mento de 55% no item de bebidas e tabaco, associado únicamente 
ao incremento das exportapóes na regiáo andina. Já o aumento de 
42% para equipam entos de transportes nao só é explicado pela 
liberalizapao do comércio intra-regional andino como também pelas 
maiores exportapóes para o mercado brasileiro e argentino. No 
caso da Venezuela, os maiores acréscimos residem no grupo de 
equipamentos de transporte, seguido de outras máquinas e equipa­
mentos e bebidas e tabaco.

Conclui-se que, em principio, a liberalizapao entre o MERCOSUL 
e a Comunidade Andina sugere que impactos positivos no comér­
cio de manufaturas podem ocorrer para tridos os países de ambas 
as regióes. Lembra-se, porém, que esse é um exercício estático, 
onde somente sao considerados os efeitos de mudanpas de prepos 
relativos na alocapáo de recursos. Num cenário dinámico, as mu­
danpas ñas alocapóes de recursos provocadas por urna liberalizapao 
tarifaria dependent de outros fatores -  investimientos, estruturas de 
mercado, qualidade dos produtos, por exemplo.

IV.2. Consideragóes Adicionáis

Foram apresentadas apenas duas das simulapóes realizadas para a 
avaliapáo do acordo de livre comércio MERCOSUL -  Comunidade Andina 
no ámbito da pesquisa desenvolvida para o Projeto CEPAL/IPEA. Fo­
ram realizados mais cinco exercícios, sendo aqui apresentados apenas 
os resultados sobre as variapóes nos índices de valor do PIB.

A tabela 4.20 permite a comparapáo dos resultados obticios nos 
diversos exercícios. Os cenários 1 e 5 correspondent aos exercícios 
já descritos no presente artigo.



T a b e l a  4 . 2 0

V a r ia ç â o  n o s  I n d ic e s  d e  V a l o r  d o  P I B

MERCOSUL C o m u n id a d e  A n d ia n a

B ra s il A rg e n t in a C o lo m b ia V e n e z u e la
D e m a is
A n d in o s

Area de Livre Comércio  
M ER C O SU L  e C A N  ¡untos (1)

2.2 1.0
M ER C O SU L  e Area de Livre 
Comercio C A N  (2)

0.5 -0 3 -0.1 0.9

M ERCO SU L  e Area de 
Livre Comercio Co lom bia/  
Venezuela (3)

0.3 1.2 -0.3 -0.1

Acordo Coiôm bia, Venezuela e
Mexico (4)

0.0 1.1 -0.3 0.0 i

Livre Comércio
M E R C O SU L  e apos Livre Comércio  
com C A N  (5)

0.5 0.4 2.5 1.4 0.4

Acordo Brosil/CAN (6) 0.4 0.0 2.6 1 0 -0 1

Constituiçào do  M ER C O SU L 4.7 0.2 1.6 -0.2

fonte: Simuloçâo OTAR
\ 1 ) A libéroltzaçâo do comercio mtro-regionol do MERCOSUL e CAN e do comércio inler-regional dos regióes é simultáneo.
(2) Após o crtaçôo do un?oo aduaneira MERCOSUL e a oreo de livre comercio CAN, considero o liberolizaçôo dos duos regióes.
(3) Após o c* oçôo do uniáo aduaneira MERCOSUL liberalizo simolioneomenfe o comercio intro-regional Colômbio/Venezueîo e o 
comercia ínter-regional desses poises com o MERCOSUL
(4) Após o cnaçôo do uniáo oduoneiro do MERCOSUI, crio ocordo livre comércio G-3
(5) 1 iberalizaçoo prévio do comércio in(ro-regionci no ornbito do MERCOSUI e opós liberalizoçôo simultáneo do comércio ¡ntro- 
regíonal CAN e com o MERCOSUL.
(ó) considero o liberalizoçôo proposlo no ocordo entre o BrqsiJ e os poises da Comunidade.

O cenário 2 foi construido a partir ele très etapas: constituiçào do 
MERCOSUL com o uniáo aduaneira perfeita e, sim ultáneamente, 
liberalizaçào do comércio intra-regional Colombia e Venezuela; 
liberalizaçâo plena do comércio de Colombia e Venezuela com o 
resto dos países cía Comunidade Andina, criando-se a área de livre 
comércio andina; e liberalizaçâo do comércio entre o MERCOSUL e 
o conjunto dos países andinos2'1. Nesse exercício considerou-se os 
países do MERCOSUL como urna única regiáo.

O cenário 3 englobou as seguintes etapas: constituiçào da uniáo 
aduaneira plena do MERCOSUL e liberalizaçào simultánea do co­
mércio intra-regional de Colombia e Venezuela e do comércio des­
ses países com o MERCOSUL. No cenário 4, após a constituiçào do 
MERCOSUL é sim ulado o acordo  de livre com ércio Colombia,

'' A constituigdo d a  uniäo ad u a n e ira  do MERCOSUL foi obtida pela  liberalizagäo do 
com ercio intra-regional e a  im posigäo d a  tarifa externa com um  plena  sobre a  regiäo 
MERCOSUL.



Venezuela e México. A motivaçào foi comparar os efeitos dessas 
liberalizaçoes -  MERCOSUL e G-3 -  para Colombia e Venezuela.

O cenário 5 simulou as reduçôes tarifarias inseridas no acordo 
Brasil-Comuniclade Andina de 1999. O cenário 6 mostra os resulta­
dos obtidos quando da implementaçâo da tarifa externa comum 
plena do MERCOSUL.

Avaliando os resultados descritos, duas comparaçôes clevem ser 
distinguidas. Urna se refere à constituiçâo da área de livre comércío 
plena entre as regiöes, a partir da base de dados do modelo, e 
outra, supondo a uniáo aduaneira do MERCOSUL. Para os países 
andinos, maiores aumentos do PÍB sao gerados no primeiro caso. 
Quando se realiza a liberalizaçâo, após a uniáo aduaneira MERCOSUL, 
a variaçào do PIB é negativa para a Colombia (0,3%) e a Venezuela 
(0,1%). Como explicar esse resultado?

Primeiro, todos os indicadores de bem-estar apresentam varia- 
çoes negativas, exceto os termos de troca para a Venezuela. Assim, 
os índices de utilidade diminuent em 0,08% para a Colombia e 
0,01% na Venezuela. As perdas de equivalentes da renda sao de 
US$ 56,9 milhóes para a Colombia e US$ 7,9 m ilhóes para a 
Venezuela. Os termos de troca caem em 0,2% para a Colombia e a 
variaçào é próxima de zéro para a Venezuela. As alteraçôes sào 
pequeñas, assim como os percentuais de queda do PIB.

Segundo, lembra-se que no cenário 5 a liberalizaçâo da área de 
livre comércio do MERCOSUL com os países da Com unidade é 
realizada ao mesmo tempo que a liberalizaçâo do comércio intra- 
regional dos países da CAN. Já no cenário 2, além da vigéncia 
plena da TEC MERCOSUL, a liberalizaçâo entre as duas regiöes do 
acordo é realizada após a liberalizaçâo intra-regional da Comunida­
de Andina. Ocorre que a liberalizaçâo promovida a partir dos dados 
do modelo supóe maiores reduçôes tarifárias que a TEC MERCOSUL. 
Sob esse prisma, o choque tarifario gerado pela desgravaçào da 
TEC no comércio com os países andinos é menor do que o efeito 
da liberalizaçâo, a partir dos ciados do modelo.

Terceiro, os resultados tam bém  sugerem que o m om ento de 
liberalizaçâo do comércio intra-regional dos países andinos é rele-



vante. Parte do aumento expressivo do PIB da Colombia, no cena- 
rio 5, pode estar associado ao estímulo dessa liberalizapao. Compa- 
ranclo-se os dados da Venezuela e Colombia em todos os exercíci­
os, as simulapôes sugerem que para a Colombia os efeitos intra- 
regionais sào mais importantes do que para a Venezuela. Essa con- 
clusâo também é sugerida no cenário 3, onde a liberalizapao de 
Colombia e Venezuela com a uniào aduaneira MERCOSUL é realiza­
da concomitantemente à implementapào do livre comércio intra- 
regional dos países andinos selecionados -  o PIB da Colombia au­
menta em 1,2% e o da Venezuela cai em 0,3%. No cenário 4, de 
constituipào do G-3, o mesmo comportamento é observado. Como 
já foi salientado antes, entretanto, esse resultado deriva, em parte, 
clas diferenpas nas estruturas tarifarias supostas no modelo do co­
mércio entre a Colombia e a Venezuela2'1. No entanto, constata-se o 
m esm o resu l tad o  para  a V enezue la  no cenár io  2, q u a n d o  a 
liberalizapao com o MERCOSUL é posterior ao livre comércio andino.

Para os países do MERCOSUL, urna vez já constituido o livre 
comércio intra-regional (cenário 5) ou a plena uniào aduaneira (ce­
nário 2), a variapào do PIB é similar, da ordem de 0,5%. Também 
no acordo Brasil -  CAN (cenário 6), o efeito sobre o PIB Brasil é 
similar e nulo para a Argentina.

Finalmente, comparando-se as alteragóes ñas pautas de exporta­
póes por mercados de destino, o experimento da liberalizapao su- 
pondo  o livre comércio do MERCOSUL e a. uniào aduaneira do 
MERCOSUL apresentam resultados fináis similares. No cenário 2, as 
exportapóes para a Comunidade Andina na pauta do MERCOSUL 
aumentara de 3,7% para 6%. No cenário 5, onde Brasil e Argentina 
sào analisados separadamente, os resultados do acordo, partindo-se 
da área de livre comércio MERCOSUL, sào de um aumento de 3,7% 
para 5,2% na pauta argentina e de 3,7% para 6,7% na do Brasil.

Para a Colombia, o cenário 2 propicia um aumento de 2,6% para 
3,7% do percentual de suas exportapóes globais destinadas ao 
MERCOSUL. Já para a Venezuela, o resultado é um elevapáo de

E nquanto a  C olom bia p ra tic a  um regim e próximo a o  d e  livre com ércio  com  a 
Venezuela, esta ap résen la  tarifas (m édia de  12%) que exigem  redugóes no comércio 
com a  Colombia



9,7% para 10,2%. No cenário 5, as exportaçôes da Colombia para o 
Brasil elevam a sua participaçào de 1,3% para 1,5%, e para a Ar­
gentina, de 1,1% para 1,3%. A participaçào das exportaçôes globais 
da Venezuela destinadas ao Brasil passa de 4% para 8,9% e esse 
mesmo percentual, tendo a Argentina como destino, aumenta de 
0,3% para 0,5%.

V  C o n c l u s ó e s  e  S u m a r i o

O objetivo desse estudo foi o de realizar uní mapeamento preli­
minar dos possíveis efeitos económicos da proposta de ura acordo 
de livre comércio entre o MERCOSUL e a Comunidacle Andina. Os 
ganhos esperados ele um acordo de livre comércio nao se resumem 
aos efeitos estáticos de c r ia d o  e desvio de comércio. Os efeitos 
dinámicos da in teg rado  associaclos aos ganhos de economías de 
escala, estímulo aos investimentos, transferencia de tecnología, fu- 
sóes empresarias, entre outros, sao, em última análise, o que irá 
propiciar o crescimento e a conso lidado  da in teg rado  regional.

Os efeitos dinámicos da in te g ra d o  n S° sao, entretanto, fácil­
mente mensuráveis. Esses dependem  de decisóes, em que as ex­
pectativas dos agentes económicos sao influenciadas pela própria 
p e rc e p d o  do impacto da liberalizado e do contexto geral dom és­
tico e internacional onde se moldam essas mesmas decisóes. Sob 
esse prisma, parte-se da suposigáo de que haja urna firme decisáo 
política de compromisso com a liberalizado regional, em especial 
quando se trata de regióes onde os lafos de interdependencia eco­
nómica sao aincla relativamente pequeños.

Na s e d o  dois, a breve análise das negociaqóes entre as regióes 
sugere que a proposta de livre comércio seria motivada, de forma 
geral, por cluas razóes. A primeira é relativa aos possíveis ganhos 
de acesso a mercados e novas oportunidades de investimentos e a 
segunda, associacla ao quadro de fortalecimiento das regióes no 
contexto da in teg rado  hemisférica. No entanto, em ambos os casos 
nao bá sinais consensuáis da importancia desses temas entre os



países ele ambas as uniöes aduaneiras. Nao sao meros acasos o fato 
de o prazo previsto para o inicio da área de livre comércio -  janeiro 
de 2000 -  nào ter sido cumprido e que o Brasil tenha se antecipado 
e realizado um acordo de preferencias tarifarias, antes de seus par- 
ceiros do MERCOSUL.

A análise das relaçoes comerciáis entre as regiöes é objeto da 
seçào très. O comércio inter-regional aponta um crescimento de 
13,6% das exportaçoes do MERCOSUL para a Comunidade Andina e 
de 10,7% da Comunidacle para o MERCOSUL, no período de 1990- 
1998. O MERCOSUL explica 4,5% do total das exportaçoes extrazona 
da Comunidade, sendo que os Estados Unidos représentant 45% 
clesse total e a Uniáo Européia, 18,7%, em 1998. A Comunidade 
representa 6,5% das exportaçoes extrazona do MERCOSUL, sendo o 
maior parceiro cleste a Uniáo Européia, com um percentual de 33%, 
seguida da regiáo do NAFTA, que registra participaçâo de 22%. Os 
dados indicam que os países andinos teriam um comércio de caráter 
relativamente m enos multilateral que os países do MERCOSUL, o 
que pode influenciar na busca ele posiçoes comuns no quadro de 
negociaçôes externas de ambas as regiöes. Ressalta-se, porém, que 
mesrno nào havenelo elevados percentuais ñas pautas de exporta- 
çoes extrazona entre o MERCOSUL e a Comunidade Andina, o co­
mércio entre essas regiöes é o que apresenta maiores elevaçoes 
nos índices de participaçâo elessas pautas.

A análise clos fluxos de exportaçoes por grandes grupos aponta 
que no MERCOSUL nào há cliferenças significativas na estrutura da 
pauta destinada para o mundo, Comunidade e MERCOSUL. Básica­
mente, para todos esses mercados prédominant as exportaçoes ele 
manufaturaclos, que sáo de 76% para a CAN, 60% para o mercado 
intra-regional e 51% para o mundo. No caso da Comunidade, a 
cotnposiçào da pauta para o MERCOSUL e o m undo é similar, pre­
dominando combustíveis. Já no comércio intra-regional sobressaem 
as exportaçoes de manufaturaclos cont cerca de 56%, uní valor mili­
to superior ao registrado por esse agregado nas exportaçoes andinas 
para o MERCOSUL -  11%. Até que ponto a liberalizaçào cont o 
MERCOSUL irá permitir a expansäo das exportaçoes de manufaturas 
para esse mercado sera prejuízo para o comércio intra-regional é, 
em principio, unta questáo importante nesse processo.



A sendo quatro apresentou os impactos ele um acordo de livre 
comércío entre iVIERCOSUL e Comunidade Andina mediante um 
modelo de equilibrio ge ral -  GTAP ( Global Analysis Trade Project).

A liberalizando do comércio intra-regional do MERCOSUL e da 
Comunidade simultanea com a criando da área de livre comércio 
entre essas regiöes gera aumentos do PIB de 2,2% para o MERCOSUL 
e de 1% para a CAN. Caso se analise a consti tu ido  da área de livre 
comércio MERCOSUL -  CAN, considerando-se que o acordo seja 
realizado após a plena unido aduaneira do MERCOSUL e plena 
liberalizando do comércio intra-regional dos países da Comunidade, 
os resultados sobre a variando no valor do PIB sao positivos para o 
MERCOSUL (0,5%) e clemais andinos (0,9%), e negativos para Co­
lombia (0,3%) e Venezuela (0,1%).

Esses resultados, em especial para os países andinos, sugerem 
que os efeitos de um acordo de liberalizando entre duas regiöes 
nao dependería apenas dos possíveis ganhos corn os novos parcei- 
ros. Interessa tam bém  avaliar possíveis perdas no espano intra- 
regional já conquistado, como também a concorréncia que irá se 
estabelecer nos novos mercados com os socios das respectivas uni- 
öes acluaneiras. Sob esse prisma, ao se obter diferentes resultados 
em funnao dos cenários de liberalizando propostos, sugere-se que 
os cronogramas de desgravando tarifaria e o ritmo de integrando já 
alcanqado em cada subespano regional influenciarao os efeitos do 
acordo, em especial para os países andinos.

Os expressivos aumentos nos fluxos exportados inter-regionais 
sinaliza que a liberalizando poderá induzir mudancas na realocanao 
de recursos e estímulos para a formando de empreenclimentos co- 
muns entre as regiöes. Ressalta-se que o aum ento  do comércio 
inter-regional está em grande parte concentrado no setor de manu- 
faturas.

Em suma, conclui-se que o potencial económico das relanöes 
entre a Comunidade Andina e o MERCOSUL é positivo para ambas 
as regiöes, mas que sao relativamente pequeños, caso se restrinjan! 
a urna análise de fluxos comerciáis baseacla ñas atuais pautas entre 
os países. Parcerias na construnao, para a integrando, da infra-estru- 
tura física e energética das regiöes e estímulo ao aumento do co-

* 3 *



mércio inter-setorial por meio de investimentos regionaís sao ele­
mentos importantes para a gerapáo dos beneficios do acordo de 
livre comércio.

A n e x o s

A. 1. Descricáo do Modelo GTAP
(Global Trade Analysis Project)

A construido dos modelos aplicados de equilibrio geral (AEG) 
pauta-se na teoria económica de equilibrio geral. Nesse sentido sao 
preservadas as hipóteses usuais no GTAP.

Sao considerados como dados o estoque dos fatores primarios de 
produpáo (térra, trabalito e capital), a tecnología e a preferencia 
dos consumidores. Os fatores primários sao de propriedade dos 
individuos (ou unidades familiares), e estes recebem renda por sua 
utilizapao na producáo de mercadorias e servidos. As unidades fa­
miliares maximizam a utiliclade da renda que recebem através da 
escolha de cestas de consumo, o que depende de suas preferenci­
as, da própria  renda de que  d ispóem  e dos prepos. As firmas 
maximizam lucro utilizando fatores de produpáo, insurnos e os mé­
todos de produpáo disponíveis. A interdependencia das decisóes 
descrita é representada na teoria de equilibrio geral por um sistema 
cié funpóes de oferta e dem anda. A hipótese básica é que, no 
mercado, os prepos iráo se ajustando até que as demandas e ofertas 
se igualem.

O que torna o GTAP um modelo de equilibrio geral nao sao 
restripóes neoclássicas impostas para que se obtenha unta solupáo. 
Os modelos AEG tém, em grande medida, sua natureza de equili­
brio geral derivada da listagem exaustiva das relapóes de identida­
des contábeis que descrevem a economía. No caso de um modelo 
de comércio mundial, é necessário considerar dados de fluxos de 
comércio externo, estrutura das tarifas de importacáo, subsidios, 
matrizes de insumo-produto, entre outros, das regióes descritas. Sao



essas informaçôes pautadas em dados empíricos que asseguram a 
consistência das identidades contábeis. Também sào essas identida­
des que permitem verificar se a soluçào de equilibrio gérai é ou 
nào satisfeita.

A estrutura de produçâo  do modelo é bastante convencional. 
Aclmite-se elasticidade de substituiçâo constante entre os fatores de 
produçâo e entre os insumos domésticos e importados. Além disso, 
é suposto que nào hà substituiçâo entre fatores primários e insumos. 
Os insumos importados sào diferenciados por  origem e também sào 
discriminados bens importados dos bens domésticos27. O valor adi­
cionado é também obtido por urna funçào de produçâo com elasti­
cidade de substituiçâo constante, que, por sua vez, é combinada 
(substituiçâo zéro) com o insumo agregado para gerar o produto.

A renda regional no modelo é destinada para consumo privado, 
despesas do governo e poupança, sendo que a divisáo entre essas 
très categorias é determinada por urna funçào de utilidade Cobb- 
Douglas. Isto é, as parcelas de renda regional apropriadas por cada 
urna das categorias permanece fixa. Como se analisam as demandas 
do governo e das unidades familiares privadas?

Urna vez determinada a renda destinada ao governo, sua alocaçào 
entre as mercadorias segue um processo Cobb-Douglas. Em segui­
da, a demanda do governo está sujeita a urna estrutura similar da 
demanda das firmas por insumos, onde produtos domésticos e im­
portados de fontes distintas sao diferenciados por um conjunto de 
parámetros Armington.

A demanda das unidades familiares privadas é modelada usando 
urna forma funcional CDE ( Constant Diference o f  Elasticities), esco- 
lhicla porque permite de forma relativamente simples calibrar as 
funçôes de demanda, considerando os dados sobre elasticidade de 
preços e de renda. Além disso, permite que as participaçoes das 
despesas por produto variem com os níveis de renda.

Quanto aos fatores de produçâo, as seguintes hipóteses sao rea­
lizadas: capital e trabalho sào plenam ente móveis, e logo seus

Essa d ilerenciaçdo  é conhecida  n a  literatura como Armington approach.



preqos nao variam entre os setores; e térra é usada somente em 
dois setores -  agricultura e pecuaria -  e nao é móvel.

A con tr ibu ido  central do GTAP é a sua base de dados, que é 
regularmente revista. Essa incluí 45 regióes e 50 setores (ver qua- 
clros A e B). Salienta-se que a base de dados combina informaqóes 
detalhadas sobre fluxos de comércio e estruturas de proteqao que 
permitem definir as relaqóes entre regióes e, ainda, informacóes 
sobre as economías nacionais mediante a incorporacao das matrizes 
de insumo-produto de cada país.

Com respeito á base de dados referente a estrutura de proteqao 
do GTAP, os dados de tarifas de importaqáo sao coletados a partir 
da UNCTAD, por meio do projeto TRAINS, e de fontes adicionáis, 
para países nao cobertos pelo TRAINS. Essas tarifas sao ponderadas 
pelo valor das importaqóes para se obter as médias tarifárias nos 
setores englobados pelo GTAP. A versao utilizada no presente es- 
tudo -  versao 4 do GTAP -  incorpora, de forma geral, a base 
tarifária vigente em 1995 para a maioria dos países. Também sao 
consideradas, no caso do setor agrícola, as margens equivalentes de 
subsidios na determinaqáo dos preqos, e para os produtos cobertos 
pelo Acordo Multifibras sao estimados equivalentes tarifários refe­
rentes ao ano de 1995.



Quadro A
P a íse s  e R e g iò e s  d o  M o d e l o  G T A P

R e g ió e s  e p a ís e s  
d a  A L C A

U n iá o  E u ro p é ia R e s to  d a  E u ro p a

Argentina Reino Unido Associaçâo Européia de Livre Com ércio

Brasil Alemanha Associaçâo da Europa Central

Chile Dinam arca A ntiqa  Uniáa Soviética

Uruguai Suécia Turquía

Venezuela Finlandia

C o lom b ia Resto da U n iáo  Européia

Resto do  Pacto Andino

Resto da Am érica d o  Sul

M éxico

Canadá

Estados Unidos

Am érica Centra l e C aribe

Asia D e m ais  R egiòes

Japao Austrà lia

Coréia do Sul Nova Zelandia

Indonèsia Uniôo Aduaneira do Africa do Sul

Malósia Resto do  Sudeste A fricano

Fili pi nas Resto do  O rien te  M èdio

Singapura Resto da Africa Subsaariana

Tailandia M arrocos

Vietnà Resto do  Africa d o  N orte

China Resto d o  M undo
H ong Kong

Taiwan

India

Sri Lanko

Resto d o  sul da Asia

Qua d r o  B
L i s t a  d e  P r o d u t o s  d o  M o d e l o  GTAP

1 Arroz; 2. Trigo; 3. Cereais e G râos; 4. Vegetáis, frutas, nozes; 5. Sementes oleaginosas, 
6. C ana de açùcar e be terraba; 7. Plantas fibrosas; 8. O utras culturas; 9. G adc 
bovino, ovino; 10. Outros anim ais; 11. Leite in natura; 12. Là e seda; 13. Recursos 
floresta i s; 14. Pesca; 15. Carvâo; 16. O leo ;  17. Gás; 18. Minerais; 19. Produtos 
animais (bovinos e ovinos); 20. O utros produtos anim ais; 21. Vegetáis, óleos e gorduras, 
22 . Produtos lácteos; 23. Arroz processado; 24. Açùcar; 25. Produtos alim enticios; 26. 
Bebidas e tabaco; 27. Têxteis; 28. Vestuario; 29 . Produtos de couro; 30. Produtos de* 
m adeira; 31. Produtos de popel; 32. Petróleo, Produtos de carvâo; 33. Produtos químicos, 
borracha, plásticos; 34 . O utros produtos minerais; 35 . Metáis ferrosos; 3 6 . O u tro í 
metáis; 37 . Produtos de metáis; 38. Veículos a m otor e partes; 39 . Equipamientos de­
transporte; 40 . Equipamiento e le trón ico; 41 O utras m áquinas e equipamientos; 42 
O utras manufaturas; 43. Eletricidode; 44. G ás m anufaturado; 45 .Agua; 46. Construçâo 
4 7. Com ércio, transporte; 48. Finanças, negocios, lozer; 49. Adm inistraçâo pública 
defeso, saúde e educaçâo; 50. M orodio.__________________________  _________

Para urna descriçâo deta lhada do m odelo GTAP, ver HERTEL, T. W. (ed.). G loba l trade analysis: m odeling and 
applications. (Cam bridge University Press, 1 997).



A. 2. Agregagóes nos Exercícios Apresentados

Agregaqáo de 3 Setores e 3 Regióes

O setor de produtos agrícolas incluí os itens de 1 a 14 e de 19 a 25 
do quadro B. O setor de manufaturados incluí os itens de 15 a 18 e 
de 26 a 42, e o de servidos, os itens restantes do mesmo quadro. Há 
urna certa arbitrariedade nessa classificaqao, na medida em que car- 
vao, óleo, gás e minerais foram incorporados ao setor de manufatu- 
ras, para se manter urna coeréncia da cacleia agro-industrial.

As regióes sao o MERCOSUL (Argentina, Brasil e Uruguai), a 
Comunidade Andina (Colombia, Venezuela e resto do Pacto Andino) 
e o resto do m undo (demais regióes e países).

Agregaqao de 10 Setores e 10 Regióes

O exercício considerou as seguintes regióes: Argentina, Brasil, 
Venezuela, Colombia, resto da Comunidade Andina, México, Esta­
dos Unidos, resto da América Latina (Chile, resto da América do Sul, 
América Central e Caribe) Uniáo Européia e resto do mundo.

Os produtos foram agregados nos setores de cereais, graos e 
sem entes oleaginosas (itens 3 e 5 do quadro  B), de bebidas e 
tabaco (item 26), de produtos químicos, borracha e plásticos (item 
33), de metáis ferrosos e produtos de metáis (itens 35 e 37), de 
equipamentos de transporte (item 39), de outras máquinas e equi­
pamientos (item 41), agrícola (itens 1 a 14, exceto 3 e 5, e 19 a 25),
de outros manufaturados (itens 15 a 18 e 26 a 42, exceto 26, 33,
35, 37, 39 e 41) e de serviqos (43 a 50).
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DT.017).
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Em 1995, a Uniáo Européia propós ao MERCOSUL a realizapáo 
de um acordo de livre comércio inter-regional. Esta proposta, reali­
zada -  nao por coincidencia -  sob a presidencia espanhola, parecía 
apontar para urna nova fase das relapóes comerciáis entre as duas 
regióes. Nos anos 80, as relapóes comerciáis entre os países do 
Cone Sul e da UE tinham se enfraquecido bastante, devido a diver­
sos conflitos comerciáis e também pela adesao da Espanha e de 
Portugal á CE. Nessa época, nenhum  dos privilégios concedidos 
anteriormente as ex-colónias da Franpa, Bélgica, Holanda e Ingla­
terra foi estendido aos países latino-americanos, e estes últimos 
acabaram nao só perdendo o acesso privilegiado a Espanha e a 
Portugal mas também ganharam dois concorrentes privilegiados no 
interior da CE-’. A proposta de acordo de 1995 representaría entáo 
urna oppáo pela aproximapao das duas regióes, pondo fim a diver­
sos pontos de desacordó entre ambas.

Cinco anos depois, esta proposta pouco avanpou e os desacor- 
dos parecem prevalecer sobre os acordos ñas relapóes comerciáis 
UE -  MERCOSUL. As barreiras comerciáis impostas pela UE as ex- 
portapóes do MERCOSUL continúan! importantes e afetam os prin­
cipáis produtos de exportapáo latino-americanos. As discussóes so­
bre o  acordo de livre comércio e sua implementapáo pouco avan- 
param e, quando o fazem, é com niuitas e importantes reseñáis.

O objetivo deste texto é ressaltar os pontos de desacordó existen­
tes e apresentar as perspectivas de uní acordo inter-regional de livre 
comércio. Assim, urna primeira parte do texto é consagrada as condi- 
póes de acesso ao mercado europeu das exportapóes do MERCOSUL. 
Para isto, após urna rápida análise da composipáo e da evolupáo dos 
fluxos de comércio bilateral, sao examinadas as barreiras comerciáis 
impostas as exportapóes do MERCOSUL. Estas também sao compara­
das as impostas a seus concorrentes, com o objetivo de analisar as 
condipóes relativas de acesso do MERCOSUL ao mercado europeu. A 
segunda parte do texto se dedica as perspectivas da realizapáo de 
uní acordo inter-regional. Além de discutir as perspectivas de tal 
acordo, mostramos quais sao os principáis interesses do MERCOSUL 
e quais os principáis problemas comerciáis em termos de setores.

Isto diz respeito sobretudo ds exportapóes d e  produtos m anufatu rados espanhóis
concorrentes dos produtos brasileiros.



I D e s a c o r d o s : a s  ( M á s )  C o n d i q ó e s  d e  

A c e s s o  d a s  E x p o r t a q ó e s  d o  M e r c o s u l  a o  

M e r c a d o  E u r o p e u

Sistematicamente, o MERCOSUL tem reclamado ¡unto à Uniào 
Européia das más condiqóes de acesso a seu mercado. Nesta seqáo, 
procuraremos verificar os fundamentos destas reclamaqóes, levan­
do em conta nào somente as barreíras comerciáis enfrentadas pelos 
exportadores do Cone Sul, mas também considerando aquelas que 
sao aplicadas às exportaqòes de seus concorrentes. Isto se deve ao 
fato que as relaqóes comerciáis européias sao fundadas em urna 
espécie de “hierarquia de preferencias”, ou seja, o tratamiento dado 
a cada parceifo é diferenciado pelos diversos graus de preferencias 
concedidos a cada parceiro -  por meio dos múltiplos acordos co­
merciáis -  e urna forte discriminaqáo se encontra presente nestas 
relaqòes extra-UE. Porém, para urna melhor compreensáo da inci­
dencia de barreiras sobre as exportaqóes do MERCOSUL, é necessà­
rio comeqar por urna análise dos fluxos de comércio.

II Os F l u x o s  d e  C o m é r c i o  U E  -  M e r c o s u l

As relaqóes comerciáis UE -  MERCOSUL sao marcadas por urna 
grande assimetria no que se refere á importancia de cada um no 
comércio do outro. Enquanto a UE é o primeiro parceiro extra- 
regional do MERCOSUL, respondendo por cerca de 23% dos fluxos 
externos totais (soma das exportaqóes e importaqóes, em dados de 
1996), o MERCOSUL nao responde por mais do que 3% dos fluxos 
comerciáis europeus. Esta assimetria explica parcialmente a posi- 
qáo um tanto blasé da UE relativamente as negociaqóes com os 
países do Cone Sul.

Esta situaqáo, porém, nem sempre foi assim. Nos anos 50, a 
América Latina era o principal parceiro comercial europeu e, como



ressalta Grilli (1993), a complementariclade dos dois grupos de pa­
íses fazia deles fortes candidatos a relafóes comerciáis intensas. 
Porém, varios fatores contribuíram para o afasia mentó dos dois gru­
pos: do lado latino-americano, a estratégia de substituido das im­
portares, assim como os posteriores problemas de divida externa 
e de estabilizado macroeconómica, concorreram para urna redu?ao 
do intercambio bilateral; do lado europeu, observa-se urna impor­
tante op?ao por travar rela(:oes preferenciais com as ex-colonias 
africanas e com os países do Leste Europeu. A opgao européia tern 
grande influencia da posido francesa, que foi sempre muito reti­
cente quanto á aproximado com a América Latina por temer que 
suas ex-colónias fossem prejudicadas. Esta posido foi reforjada na 
ocasiáo da adesao da Espanha e de Portugal a CE em 1986 quando, 
pela primeira vez, o tratamento comercial preferencíal nao foi es­
tendido as ex-colónias de um novo país membro.

A evolugao recente do comércio bilateral tem, no entanto, mos­
trado urna tendencia de intensificado. Como se pode ver pelo 
gráfico 1, a partir de 1990 as exportagóes européias, sistemática­
mente inferiores as suas im portares, apresentaram um crescimen- 
to vigoroso. As exportaqóes européias saltaram de 3 bilhoes de 
ECU em 1990 para 24 bilhoes de ECU em 1998, enquanto as impor­
ta r e s  mostram um crescimento de apenas 4,3 bilhoes de ECU no 
mesmo período. Como resultado, os fluxos totais atingiram 42 bi- 
lhóes de ECU em 1998 e o saldo comercial, históricamente favorá- 
vel aos países latino-americanos, foi invertido.



G r a f ic o  1

E x p o r t a r e s  e I m p o r t a q ó e s  E u r o p é ia s  n o  C o m e r c io  

c o m  o  M e r c o s u l

■ “  “  Expor1cx;òes Imporlogóes

Este crescimento vigoroso das exportagóes européias certamen- 
te contribuiu para aumentar o interesse da Uniáo Européia relativa­
mente ao MERCOSUL. Porém, vale ressaltar que a participagao des­
tes países no mercado europeu continua recluzida e, também, que o 
intercambio cía UE com os países do Leste Europeu -  os ditos PECO 
(Países da Europa Central e Oriental)3 com a China e com os NPI 
da Asia cresceu a taxas ainda mais elevadas.

A tabela 1 mostra a composigao do comércio bilateral e ilustra o 
fato de que o comércio UE -  MERCOSUL obedece aum  padráo típico 
do comércio Norte -  Sul. O MERCOSUL exporta básicamente bens 
primarios ou pouco elaborados, intensivos em recursos naturais, e 
importa bens de alto valor agregado, principalmente proclutos quími­
cos, máquinas e equipamentos e material de transporte. A composi­
gao dos fluxos de comércio bilateral explica também o tímido cresci­
mento das importagoes da UE provenientes do MERCOSUL. Os prin-

3 Grupo constituido por Polonia, Hungria, República Tcheca, Eslováquia, Roménia, 
Bulgária e  Eslovénia.



cipais proclutos de exportado deste sao pouco dinámicos do pon­
to de vista do crescimento do comércio mundial e ainda enfrentam 
fortes barreiras comerciáis na entrada do mercado europeu.

T a b e  l a  1

C o m p o s i t o  d o  C o m e r c io  U E  -  M e r c o s u l  ( 1 9 9 8 )
%

Im p ortares
Europeias

Exportaqóes
Europeias

P ro d u to s  a g r íc o lo s 29.4 1.6
P ro d u to s  a lim e n ta re s 7.7 2.8
R esid uo s a lim e n ta re s  e  a lim e n to s  

P ara  a n im á is
1 1.9 0.1

T a b a c o 2.5 0.1
M in e ra is  e  se us  d e r iv a d o s 9.7 1.6
Q u ím ic a 4.3 18.6
M a d e ira ,  c e lu lo s e  e  p a p e l 3.4 0.2
Peles, c o u ro s  e  se us  a r t ig o s 6.2 3.6
T é x te is  e  v e s tu a r io s 1.7 1.9
C a lc a d o s , q u a rd a -c h u v a s  e  a n á lo g o s 1.1 0.1
M in e ra is  n a o -m e tá lic o s 0.4 2.3
F e rro . a<;o e  se us  a r t ig o s 4.2 2.9
O u tro s  m e tá is  b á s ic o s  e  s u a s  o b ra s 3.5 2.4
M á q u in a s  e  e q u ip a m e n to s 4.5 37.9
V e íc u lo s 1.1 14.7
M a te r ia l d e  tra n s p o r te  (e x c e to  v e ic u lo ) 6.4 3.5

S u b -to ta l 98.1 94.1
Total 100.0 100.0

Fonfe: Furpstal.

A tabela 2 mostra a perda de mercado do MERCOSUL ñas impor- 
tagòes extra-UE (aqui estamos desconsiderando o fato de que o 
peso das próprias importagóes extra-UE caiu no período analisado 
devido, sobretudo, ao último alargamento da UE). O MERCOSUL 
percleu 0,5% do mercado, de um total de 3%. Dos setores ai inclui­
dos, alguns mostraram urna evolugao favorável, como é o caso de 
madeira, papel e celulose e de produtos agrícolasL Vale ressaltar 
igualmente o desempenho de veículos e de material de transporte,

Nao m encionam os tabaco , pois sua evolugao é  b astan te  errática  e  o crescim ento 
ap resen tad o  em 1998 nao  corresponde necessariam ente a  urna tendéncía.

#



nos quais o crescimento das exportaqóes do MERCOSUL foi muito 
elevado, embora pouco superior ao crescimento das importaqoes 
européias totais. No caso de veículos, este crescimento está associ- 
ado as trocas intrafirma de empresas européias que iniciaram re- 
centemente sua produqao nos países do Cone Sul, e, no caso de 
material de transporte, este crescimento se deve quase que exclusi­
vamente ao desempenho exportador de urna firma -  a EMBRAER, 
fabricante de avióes.

Dentie os produtos que peideram mercado, destacam-se proclutos aliméntales, 
téxteis e vestuáiio (principalmente seda e aigodáo), calqados e minerais nao-metá­
licos. Há, potém, que se verificarse esta queda de parte de mercado está associada 
a urna perda de competitividade do MERCOSUL ou a problemas de acesso ao 
mercado euiopeu.

T ABELA 2

P a s t e  de M e r c a d o  d o  M e r c o s u l  ñ a s  I m p o r t a r e s  E x t r a -U E
%

1 9 9 0 1 9 9 8
D ife r e n ç a

9 0 / 9 8

P ro d u to s  a g r íc o la s 12.6 13.8 1.3
P ro d u to s  a lim e n ta re s 1 1.3 8.9 -2.3
R esid uo s a lim e n ta re s  e  a lim e n to s  

P ara  a n im a is
47.9 48.1 0.2

T a b a c o 16.6 19.2 2.5
M in e ra is  e  se us  d e r iv a d o s 1.6 2.3 0.7
Q u ím ic a 1.7 1.1 -0.6
M a d e ira ,  c e íu lo s e  e  p a p e l 7.8 7.4 -0.4
Peles, c o u ro s  e  se us o r t ig o s 2.5 4.7 2.2
T ê xte is  e v e s tu a r io s 2.3 0.5 -1.8
C a lc a d o s , g u a rd a -c h u v a s  e  a n á lo g o s 6.0 2.5 -3.5
M in e ra is  n a o -m e tá lic o s 2.3 0.7 -1.6

F e rro , a c ó  e  se u s  a r t ig o s 4.3 3.3 -0.9
O u tro s  m e tá is  b á s ic o s  e  su a s  o b ra s 2.1 2.3 0.2
M a q u in a s  e  e q u ip a m e n to s 0.7 0.5 -0.2
V e íc u lo s 2.1 2.2 0.1
M a te r ia l d e  tra n s p o r te  (e x c e to  v e ic u lo ) 0.7 1.1 0.4
O u tro s 0.3 0.5 0.2

Total 3.0 2.5 -0.4
Fonte: Eurosiot.



1.2. Condigóes Absolutas de Acesso ao Mercado Europea: as 
Barreiras Comerciáis Impostas crsExportagóes do 
Mercosul

Nesta se^áo, examinamos o conjunto de barreiras comerciáis in­
cidentes sobre as exportares do MERCOSUL. Eias sao de naturezas 
diversas, podendo ser tarifarias ou náo-tarifárias. Dentre as tarifárias, 
existem as tarifas ad valorem e as específicas, as primeiras sendo 
definidas como urna porcentagem do valor das importapóes e a 
demais, como um determinado valor por quantidade importada’. Já 
as BNT compreendem urna infinidade de medidas, algumas cíelas 
nao tendo, a principio, fins protecionistas. É o caso, por exemplo, 
das medidas anti-dumping  e de outras que visam a inibir a compe- 
tipáo desleal, usadas muitas vezes de forma distorcida, com fins 
protecionistas6.

Tarifas

A tabela a seguir apresenta duas médias diferentes das tarifas 
aplicadas às importaçôes provenientes do MERCOSUL -  a média 
simples e a ponderada pelas importaçôes bilaterais. A diferença 
entre as duas ilustra um aspecto muito importante das relaçôes 
bilaterais UE -  MERCOSUL: a estrutura de exportaçôes do MERCOSUL 
para a Europa é particularmente perversa em termos de proteçâo, 
ou seja, a diferença entre a tarifa média simples e a ponderada se 
explica pela concentraçào das exportaçôes do MERCOSUL em pro- 
dutos sensíveis, muito afetados por barreiras comerciáis. Mais do 
que isso, a tabela evidencia que os problemas estao concentrados 
nos produtos de origem agrícola, para os quais a diferença entre a 
média simples e a ponderada é muito significativa.

No caso dos produtos agrícolas, a média ponderada supera 15%, 
enquanto que para os produtos alimentares a tarifa média atinge

Existem a ín d a  as tarifas mistas, as quais possuem  urna parte  a d  valorem  e  outra 
específica. Outros tipos existem, porém  nao  os tratarem os neste trabalho. Para maio- 
res detalhes, ver Castilho (2000).

6 Os dados sobre BNT usados neste trabalho  provém  d a  b ase  de  dados TRAINS, d a  
UNCTAD. A lista d e  BNT inventariadas nesta b ase  se encontra  em  anexo.



32%. Para as cluas demais categorías de produtos de origem agríco­
la -  residuos alimentares e tabaco -  a composiqáo das importagóes 
age favoravelmente, visto que a média ponderada é muito baixa7.

Outros produtos que apresentam tarifas relativamente elevadas 
-  aincla que nunca do mesmo nivel que as dos produtos agrícolas e 
alimentares -  sao calcados, veículos, outros metáis básicos e produ­
tos téxteis. Entre estes produtos, apenas os téxteis apresentam urna 
média ponderada inferior á média simples. Para os demais, a com- 
posipáo das importagóes age desfavoravelmente, fazendo aumentar 
a média tarifaria.

T  ABELA 3

T a r if a s  I m p o s t a s  p e l a  U E  a o s  P a ís e s  d o  M e r c o s u l  ( 1 9 9 7 )

M e d ia

S im p le s

M e d ia  

P o n d e r a d a  ‘
M ín im a M a x im a

%  ñ a s  

I m p o r ta g ó e s  

B i la t e r a is

Produtos agrícolas 7.5 15.6 0 0 212 4 3 0 5

Produtos alimentares 8,4 32  1 0 0 1376 6.9

Residuos alimentares e alimentos 
Para animáis

12 0 1.4 0 0 417 8 15.4

Tabaco 26.3 0 0 0.0 72 » 2.4

Minerais e seus derivados 0 0 0.0 0.0 1 2 9.3

Química 1 4 14 0.0 43.3 4.

Modeira. colulose e papel 1.4 3.7 0  0 6.7 3.8

Peles, couros e seus artigos 1.5 14 0.0 9.6 6.7

Téxteis e vestuarios 7.8 4.2 0.0 21.2 2.3

Calcados, guardo-chuvas 
e análogos

6 2 7 ,. 0 0 18.2 1.4

Minoráis nao-metálicos 1. 4 1,4 0.0 8.8 1.1

Ferro, o {o  e seus artigos 1.7 l.ó 0.0 Ò.'P 2.7

Outros metáis básicos 
e suas obras

2.1 5.2 0.0 6.3 3.4

Maquinas e equipomentos 0.9 1.0 0.0 10.0 5.0

Veículos 3.9 ó.9 0.0 1 1.2 2.6

Material de transporte 
(exceto veiculo)

0.7 1.8 0.0 5.3 0.7

Outros 1 2 0.2 0.0 5.9 1.8

Total 3.4 8.1 0.0 417.8

* Ponde'oda pelos importagóes biftiterc 
Fon fe: Elaborando Proprio o partii de TRAINS.

O falo de  a  tarifa p o n d e rad a  ser muito baixa poderia  reflelir urna tarifa proibitiva, 
q u e  reduzisse as im portagóes a  zero. Porem, o volum e e  a  evolugáo recen te  das 
im portagóes bilaterais desses produtos atestam  que  a  tarifa nao  é proibitiva e  sim, 
que  o "efeito composigáo" a g e  favoravelm ente neste caso.

¿GE*



O nivel máximo das tarifas pode também ser bastante elevado. 
Ele atinge 417% no caso de residuos alimentares, 212% no caso de 
proclutos agrícolas e 137% no de proclutos alimentares. As diferen- 
pas dos níveis de protepáo dos produtos de origem agrícola relati­
vamente aos demais se explicam pelo processo de tarifapáo em- 
preendido na Rodada Uruguai.

Chamou-se “tarifapao” a iniciativa de transformar as medidas náo-tarifárias em 
tarifas, como foima de ciar maior transparencia á proteqio e também de impedir 
seu aumento. Entretanto, a taiifapao implicou uní aumento, sem precedentes, dos 
níveis tarifários8. Deviclo ao modo ele cálculo dos equivalentes tarifarios, os impor­
tadores puderam manter um nivel de protepao relativamente alto, e assim, urna boa 
margem para a liberalizando futura do setor agrícola.

Barreiras Náo-Tarifárias

As BNT impostas pela Uniáo Européia atingem cerca de 23% das 
importaijóes provenientes do MERCOSUL9. Estas medidas, no en- 
tanto, nao estao distribuidas uniformemente entre os setores. As 
importapóes de produtos agrícolas e alimentares sao, a exemplo do 
que ocorre com as barreiras tarifárias, bastante afetadas. Das impor- 
tapóes de produtos agrícolas, 24% sao afetadas por pelo menos um 
tipo de BNT e, das importapóes de produtos alimentares, 30%. Os 
produtos mais afetados, com mais de 80% de suas importapoes 
afetadas por pelo menos um tipo de BNT, sao animáis vivos, carnes 
e suas preparapoes, plantas vivas e ñores, preparapóes de frutas e 
legumes, preparapóes alimentares e bebidas.

Alguns produtos manufaturados, entretanto, tém parcelas signifi­
cativas de suas importapoes sujeitas a BNT. É o caso de calcados e 
de peles, couros e seus artigos -  com a quase a totalidade das 
importapóes afetada por BNT -  e, em menor medida, de ferro e 
apo. No caso de calpados, este setor é, de fato, bastante protegido

fi
As tarifas ad o tad a s  o toram  tom ando como base  as m edidas impostas entre 1986 e 
1988 e  segundo  a  dec la rag ao  dos países im portadores.

9 ,
As ultimas iníorm agóes dísponiveis p a ra  as BNT eram  as referentes a  1996.



no mercado europeu e a protegáo visa a reduzir o impacto da 
concorréncia dos países a baixo salario sobre a industria européia.

No que se refere a téxteis e vestuario, as medidas, embora nu­
merosas, nao afetam um número elevado de produtos exportados. 
Isto pode se dar por conta de urna efetiva capacidade restritiva das 
BNT ou simplesmente porque os países do MERCOSUL nao expor­
tan! os produtos mais afetados. A concorréncia neste setor é, no 
entanto, bastante acirracla e diversos parceiros da UE usufruem de 
condigóes privilegiadas (Magreb, Mashrek e sobretudo PECO).

T A B E L A  4

BNT I m p o s t a s  p e l a  UE As I m p o r t a c o e s  P r o v e n i e n t e s  

d o  M e r c o s u l  ( 1 9 9 6 )

M i B N T /

M :  (% )

M i B N T /  

M  B N T ( % )
M .  / M  ( % )

P ro d u to s  a g r íc o la s 23 .6 26.2 25 .6

P ro d u to s  a lim e n ta re s 87 .9 30.1 7.8

R esid uo s a lim e n ta re s  e  a lim e n to s  

P ara  a n im á is
5.8 4.6 18.3

T a b a c o 8.1 0.9 2.7

M in o rá is  e  se us  d e r iv a d o s 0.0 0.0 8.7

Q u ím ic a 1.6 0.3 4.1

M a d e ira ,  c e lu lo s e  e  p a p e l 6.5 1.9 6.7

Peles, c o u ro s  e  se us a r t ig o s 97 .8 17.9 4.2

T é xte is  e  v e s tu a r io s 19.3 2.3 2.8

C a lc a d o s , g u o rd a -c h u v a s  e  a n á lo g o s 99 .6 5.6 1.3

M in e ra is  n á o -m e tá lic o s 2.0 0.2 2.4

F e rro , aqo e  se u s  a r t ig o s 63.9 9.7 3.5

O u tro s  m e tá is  b á s ico s  e s u a s  o b ra s 0.0 0.0 2 .0

M á q u in a s  e  e q u ip a m e n to s 0.0 0.0 5.3

V e ic u lo s 1.8 0.2 2.0

M a te r ia l d e  tra n s p o r te  (e x c e to  v e ic u lo ) 0.0 0.0 0.4

O u tro s 0.8 0.1 2.0

Total 23.0 100.0 100 .0

Noto: (1) BNT: medidos pelo indicador de cobertura (parcelo das im p o r ta re s  tok>s sujeitos o olgum Cpo de BNT).
O  'ndice {re(ere-se a cofegoria de produtos).

Fonte: H obora^äo Propr a o  partir de TRAtNS e CÓMEXT.

Atualmente o Brasil é objeto de tres processos anti-dumping,



sendo que um outro foi terminado por falta de provas. Os produtos 
afetados sao dois do setor siderúrgico e um produto químico. Vale 
ressaltar que, entre os PED, e excluidos os países do sudeste asiático e 
a China, raros sao os países objeto de medidas anti-dumping por parte 
da UE.

1.3. Condigóes Relativas de Acesso ao Mercado Europea: 
as Barreiras Comerciáis Impostas aos Concorrentes do 
Me reos 111

A seqáo precedente nao nos informa integralmente as condiqóes 
de competiqáo ele que gozam os produtos do MERCOSUL. Isto por­
que eles fazem face á concorréncia de outros países que, por sua 
vez, gozam de condiqóes de acesso diferentes das oferecidas ao 
tMERCOSUL. No caso da UE, as diferenqas de tratamento sao muito 
diferentes em funqáo dos múltiplos acordos preferenciais que a 
Uniáo possui com seus parceiros.

A Pirámide ele Preferencias E uropé ias10

As relaqóes externas da UE se caracterizan! por um vasto conjun­
to de acordos comerciáis. Conforme Sapir (1998), a Uniáo Européia 
possui atualmente acordos comercias com praticamente todos os 
países do mundo. Isto faz com que suas relaqóes externas sejam 
regidas por um emaranhado de medidas, compreendenclo tarifas, 
regimes especiáis, quotas, regras de origem, concessáo de financi- 
amentos e créditos, entre outras. Os acordos preferenciais sao, no 
entanto, bastante diferentes entre si, tanto em termos de margem 
ele liberalizaqáo ou de profundidacle das medidas quanto em termos 
de produtos e setores concernentes.

Este emaranhado de medidas, no entanto, obedece a urna hierar- 
quia de preferencias, e o acesso ao mercado europeu é mais favo- 
rável para os países que figuram no topo desta hierarquia. Os paí­

Para urna análise  mais a p ro lu n d ad a  dd “pirám ide de  preferéncids européid", ver 
Castilho (1999).



ses mais favorecidos sao os vizinhos da Europa do Leste, da Europa 
do Norte e os da África do Norte, assim como as ex-colónias da 
África, Caribe e Pacífico (ACP).

Em seguida, figuram os países em desenvolvimento que sempre 
se beneficiaram de políticas específicas por parte da UE. Anualmen­
te, eles se beneficiam do Sistema Geral de Preferencias (SGP), 
criado no inicio dos anos 80 visando a estimular, por meio da 
concessao de preferencias comerciáis, o desenvolvimento da sua 
industria. Porém, o tratamiento comercial dado no ámbito do SGP 
nao é homogéneo. Um primeiro grupo se beneficia de condipóes 
bastante favoráveis; sao os países menos avanzados (PMA) e aque­
les cora graves problemas de tráfico de drogas. Estes foram agraci­
ados com o SGP-PMA, criado em 1996, que aprofundou a 
liberalizapáo concedida pelo SGP ao conceder tarifa zero para um 
conjunto mais ampio de produtos. Beneficiam-se deste sistema os 
PMA da Ásia e da América Central11 e os países andinos.

As exportapóes dos demais países em desenvolvimento rece­
ben! tratamiento SGP. Entre estes, ainda, alguns sao penalizados por 
mecanismos que visam a evitar a concentrapáo dos beneficios ñas 
máos de grandes países em desenvolvimento (como a China, India 
ou os NPI asiáticos ou latino-americanos). Assim, países como Brasil 
e Argentina viram alguns de seus produtos excluidos do sistema, 
recebendo nestes casos o mesmo tratamiento que o dado pela UE 
aos países desenvolvidos. Somam-se a estas excepóes -  bastante 
importantes no caso dos países do Cone Sul, do sudeste asiático e, 
principalmente, da China -  as numerosas barreiras náo-tarifárias 
impostas pela UE desde os anos 80.

Em último lugar na pirám ide de preferencias européia, figuram 
os países desenvolvidos que nao recebem nenhum tratamiento pre- 
ferencial e alguns países em desenvolvimento produtores de petró­
leo com alta renda per capita12.

L Alguns PMA d a  América Central se beneficiam  d e  tarifa zero p a ra  os produtos de  
origem  agrícola.
Nao incluimos aq u i os países que  nao  partic ipam  d a  OMC, como a  Coréia do Norte, 
cujas tarifas sao  a ín d a  mais elevadas do que  as tarifas NMF (Nagdo Mais Favorecida), 
ap licad as aos países desenvolvidos.



A tabela a seguir ilustra a pirámide de preferencias européia, 
resuminclo as medidas adotadas pela UE relativamente a seus par- 
ceiros. Também é mostrado o peso dos setores sensíveis na pauta 
de importagóes, o que é decisivo para a cleterminagáo do grau de 
restrigáo á entrada no mercado europeu.

Como se pode ver, o primeiro grupo -  reunindo Magreb, Mashrek, 
ACP e PECO -  sao aqueles países cujas tarifas e BNT sao as mais 
fracas, mesmo quando os produtos sensíveis atingem 43% (ACP).

Em seguida figuram os PED, dentre os quais podemos distinguir 
clois subgrupos. O primeiro deles é formado pelo Oriente Méclio, 
pela CEI e pelos PMA da Asia. Eles nao enfrentam barreiras muito 
importantes, seja por conta da composigáo da pauta (os dois pri- 
meiros), seja por conta do SGP-PMA que beneficia as exportagóes 
dos PMA da Asia.

O segundo subgrupo é muito heterogéneo entre si. Ele reúne 
em sua maioria PED, mas adicionamos também a Oceania. Estes 
países, em geral, sao grandes exportadores de produtos sensíveis, 
notaclamente os de origem agrícola. Isto explica as altas médias 
tarifárias ponderadas (exceto para Chile e África do Sul) e o eleva­
do nivel de incidencia de BNT. O SGP, do qual se beneficiam as 
exportagóes dos PED, nao cobre a maioria dos produtos de origem 
agrícola e, por isso, os exportadores desses produtos deparam com 
tarifas médias elevadas.

Finalmente, o terceiro grupo apresentado na tabela reúne os 
países desenvolvidos e dois grandes grupos de NPI, que enfrentam 
o nivel mais elevado de protegáo na entrada ao mercado europeu. 
No caso dos países desenvolvidos (NMF), isto se explica pelo fato 
de suas exportagóes receberem o tratamento menos favorável e, no 
caso dos NPI, devido a todas as excecóes que incidem sobre o SGP 
das quais eles se beneficiam. Isto resulta de seu peso no mercado 
europeu.

Assim, em relagao aos demais fornecedores da UE, os países do 
MERCOSUL se encontram em urna situagáo relativamente desfavo- 
rável -  comparável apenas á dos PED da Asia. A UE tem mostrado 
maior disposigao para negociar com os países vizinhos e, como



conseqüéncia, o comercio extra-regional da UE tena se intensificado 
nos últimos anos nos “arredores” da UE. Esta “oppáo pelos vizi- 
nhos” acaba penalizando os países latino-americanos, cona quena as 
relacóes sao regidas pelo SGP e que sao concorrentes desses vizi- 
nhos em diversos setores.

T a b e  l a  5

A  p o l í t i c a  C o m e r c i a l  E u r o p é i a  R e l a t i v a m e n t e  a  s e u s  P r i n c i p á i s  
P a r c e i r o s  ( 1 9 9 6 - 1 9 9 7 )

Tarifa
M edia

Simples
1 9 9 7

Tarifa I Indice de 
M édia Freqüéncia** 

Ponderada dos BNT 
1 9 9 7  1 1 9 9 6

Indice de 
Cobertura*** 

dos BNT 
1 9 9 6 5 .9

Imp. Prod. I Partie. Nas 
Sensiveis*/ 1 Im portâm es 
Imp. Totais Extra-UE 

1 9 9 7  1 9 9 7
. ._1__1Maghreb 0  4 1.6 16.0 5.9 39 .0  1 2.1

Mashrek 0 .7 0.5 19.4 13.0 2 3 .0 0  7
ACP 0.1 4 .! 1 6 0 9  1 4 2 .7 3.0

PECO 0.9 1.0 16.3 13.3 29.1 7.4

Oriente Medio 2 .9 0.6 tó.O 0.8 5.3 3 .7

PMA da Asia 0 .7 0.6 194 76.3 9 2 1 0.3

CEI 3.0 1.6 ló .l 9 1 15.5 3-6

Chile 2.9 3.0 16.0 16.4 3 0 .0 0.5

Africa do Sul 2.9 4.3 16.0 2 8 .0 2 5 .7 .3

I n d ia 3.2 6.1 16.0 17.9 5 1 .9 1.4

MERCOSUL 3.0 8 . i 2 1.2 2 3.0 6 0 .2 2.4

Com. Andiana 0.7 9.4 18.1 2 7.2 5 1 .8 0.9
Oceania 5.5 14.5 ¡ 6 .0 2 7 .6 45 1 1.2

MCAC 2.8 17.4 16.0 38.1 9 2 .6 0.4

Chino 4 .0 5 2 16.5 i 1.8 25.3 4.8
Japáo 5.5 5.2 16.2 2 0 .2 2.4 9.1

NPI d'Asia 3.6 5.4 16.1 12.9 17.6 12.6
NAFTA 4.6 5.8 19.5 5.0 10.0 21.4

Notos:
'  Procíutos di-* O'-gom a g iíco ío , téxteis *  vestuario, fe'>o e o^o
J# No. tle linhos lo rifa na 5 a i atocias porBNT/.no. lotal delinhaE ta rifarías.
* '*  Indice de fteq. ponderado pelas. impor1at;óes bilolerois 
ro n le : Eloboro^áo Própria a  partir eje TRAIN5
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II A c o r d o s : a s  P e r s p e c t i v a s  d e  Uma A r e a  d e  

L iv r e  C o m e r c i o  UE -  M e r c o s u l

A Uniao Européia manteve cona os países do MERCOSUL, desde 
os anos 70, acordos bilaterais de cooperaqao. Estes acordos cobriam 
diversas áreas, mas, conao indicana seus nonaes, nao previana medi­

tan!)



das de liberalizado comercial e seus efeitos económicos eram bas­
tante fracos13.

Nos anos 90, a Uniáo Européia parece ter mudado de estratégia 
relativamente aos países latino-americanos. Os acordos de coope­
ra d o  tiveram sua “cobertura” ampliada -  passando a incluir tam- 
bém aspectos comerciáis -  e passaram a ser privilegiadas as ne­
g o c ia res  com os grupamentos regionais, tais como Grupo Andino, 
o MCAC e o próprio MERCOSUL. De fato, a UE apoiou a formagáo do 
MERCOSUL desde muito cedo, reconhecendo o bloco já em 1992 e 
dando assisténcia técnica á sua formagao.

Em term os económ icos, a liberalizagáo com ercial, a 
desregulamentagao da economía e dos fluxos de capitais e o pró­
prio crescimento das economías do Cone Sul contribuíram para urna 
maior presenga dos países europeus na regiáo. Como visto no grá­
fico 1, o crescimento das exportagóes européias foi significativo 
nos anos 90. Os investimentos diretos estrangeiros da Europa, que 
desde os anos 60 foram os mais volumosos na América Latina, 
também mostraram um vigoroso crescimento nos últimos anos1'. O 
aumento dos investimentos europeus nao podem ser dissociados 
das privatizagóes na Argentina e no Brasil, onde a participaqao de 
empresas européias, principalmente espanholas, foi notável.

Em 1994, a Uniáo Européia, entáo sob a presidencia espanhola, 
langou a proposta de formagao de urna área de livre comércio com 
o MERCOSUL. Na declaragáo solene constou que os dois grupos 
estariam interessados em realizar urna associagáo inter-regional. Em 
um documento da Comissao Européia (1994), diz-se que os princi­
páis eixos desta associagáo poderiam ser o “estabelecimento pro- 
gressivo de urna zona ele livre comércio ñas áreas industriáis e de

A UE assinou com o Brasil quatro  acordos de  cooperando, sendo este país o único 
latino-am ericano a  ter partic ipado  de  todas as "geragóes" de  acordos (assinados em  
1973,1979 e 1992). Argentina e Uruguai foram signatarios d e  dois acordos e o Paraguai, 
de  ap e n a s  1.

11 Dados do BID ap o n tam  p a ra  um  crescim ento de  545% dos IDE d a  UE entre 1990 e 
1997.



servidos, assim como urna liberalizado recíproca e progressiva do 
comércio agrícola, levando em conta a sensibilidade de certos pro- 
clutos”. O tratamento diferenciado dado a estes produtos ilustram 
com bastante fidelidade as dificuldades existentes nesta área.

O projeto previa urna etapa intermediaria durante a qual a 
liberalizado seria preparada e outros aspectos seriam desenvolvi­
dos -  cooperado comercial (harmonizado de normas, por exem- 
plo), técnica, industrial e financeira e assistencia técnica à consoli­
d ad o  do MERCOSUL. Desde a assinatura desse documento, o pro­
jeto já passou por várias fases, de maior ou menor entusiasmo. A 
fase de estudos, prevista para durar até fins de 1997, se prolongou 
por mais tempo e as conversas só foram relanzadas no meio de 
1999, quando foi realizada a Cimeira cío Rio de Janeiro. Aincla 
assim, embora os eventos de 1999 tenham dado um novo entusias­
mo à proposta, datas e propostas concretas pouco avanzaram.

Certamente, a perspectiva de criazào de urna zona de livre co­
mércio continental ñas Américas (ALCA.) incentivou a Europa a con­
solidar sua presenza na regiào, ou seja, atualmente nao se tem idéia 
de qual será o formato do acordo entre as duas regióes.

Em marzo de 2000, a UE assinou um acordo de “livre comércio” 
com o México, do qual foi excluida a maioria dos produtos agríco- 
las‘\  Além disto, sabe-se que as perspectivas de liberalizazáo por 
parte da UE sao relativamente restritas. No que se refere aos produ­
tos agrícolas e alimentares, as concessóes estáo condicionadas pe­
las restrizóes impostas pela adesáo próxima dos PECO, pela refor­
ma em curso da PAC e pelas negociazòes multilaterais. A UE nao 
eleverà fazer ao MERCOSUL concessóes maiores que as que faz a 
seus demais parceiros, visto que os países desse bioco nao figuram 
no topo da hierarquia de preferencias. Ainda mais numa situazao 
posterior em que a UE se verá obrigada a estender os beneficios a 
todos os outros parceiros, clevido as regras impostas pela OMC.

Enquanto p a ra  os produtos industriáis a  liberalizaqáo é ¡m ediata ou, no mais tardar, 
p a ra  2003, p a ra  os produtos agríco las a  liberalizaqáo está e sca lo n ad a  a té  2010. 
Além disso, a lguns produtos sensíveis (leite e carne, entre outros) náo  foram incluidos 
no acordo.



Dadas as dificuldades ñas negociares e as limitaqoes existen­
tes, o MERCOSUL deverá privilegiar as negociares sobre os pro- 
dutos cujo potencial de crescimento é mais elevado e também aqueles 
cuja liberalizando é mais factível. Ñas s e r es seguintes discutimos 
estes dois pontos. Primeiro, daremos algumas indicares de quais 
seriam os proclutos mais beneficiados pela redundo das barreiras 
comerciáis impostas pela UE as importaqóes provenientes do 
MERCOSUL. Em segundo lugar, discutiremos a principal limitando 
para o acordo: a protepáo ao setor agrícola.

II. 1. O Potencial de Crescimento das Exportagóes do Mercositl
-  Urna Análise Desagregada

Conforme a teoría de integrando regional, o potencial de cresci­
mento do comércio, no caso de urna liberalizando preferencial, 
depende positivamente do volume de comércio inicial e da mar­
gena de liberalizando. Assim, nós ordenamos os produtos segundo 
seu potencial de comércio, levando-se em conta:

i. a importancia do mercado europeu para as exportapoes do 
MERCOSUL e a parte do mercado europeu detida pelo 
MERCOSUL;

ii. os níveis de barreiras tarifarias e nao-tarifárias atuais, que 
indicam a margem de liberalizando.

Assim, o procluto com um alto potencial de crescimento é aque- 
le cujas importaqóes sao inicialmente mais importantes e cujas tari­
fas e BNT sào mais elevadas.

A tabela 6 apresenta os vinte principáis produtos em ordena 
decrescente de potencial de crescimento das exportaqóes do 
MERCOSUL para a Uniào Européia16. Para cada um dos indicadores,

A tab e la  com pleta pode ser obtida junto ao  autor.



os produtos foram ordenados em 5 categorías, sendo entáo atribui­
da a cada urna délas um valor entre 1 e 5. Póde-se, entáo, a partir 
da soma dos diversos valores (referentes a cada Ítem), ordenar os 
bens segundo seu potencial de comércio. A tabela apresenta entáo, 
dentre os produtos de maior potencial de crescimento, aqueles 
para os quais há interesse do MERCOSUL em negociar. Alguns dos 
produtos apresentados possuem um bom potencial de crescimento 
das exportacóes por justamente já ocuparem urna posi^ao impor­
tante no mercado europeu.

Os resultados nao sao surpreendentes e indicam que, entre os 
de maior potencial de crescimento das exportacóes para a Uniáo 
Européia, figuram diversos produtos agrícolas e alimentares17. Isto 
se deve á forte protegáo incidente sobre o setor e também ao 
importante volume de exportacóes atuais. Na realidade, os produ­
tos de origem agrícola constituem o principal interesse do MERCOSUL 
ñas negocia<:óes bilaterais e sao também a principal fonte de desa­
cordó entre as duas regióes.

Em trabalho  anterior (Castilho, 1999), nós consideram os tam bém  m edidas de  sensibi- 
lidade das im portagóes ás barreiras com erciáis e  o indicador de  especializagáo, que 
com para  a  especializagáo d as exportagóes do MERCOSUL p a ra  a  UE com  a  especia- 
lizagáo de  suas exportagóes totais. Os resultados obtidos sao  essencialm ente os mes- 
mos: dos 20 produtos listados aqui, a p e n a s  3 n áo  figuram  no rank inganterior (residu­
os alim entares, beb idas e  minérios). Isto se explica pe la  ba ixa  protegáo en fren tada 
por estes produtos, variável que  no trabalho  presente tém m enor im portancia.



TABELA 6

R a n k i n g  d e  C r e s c i m e n t o  P o t e n c i a l  d a s  E x p o r t a ç ô e s  d o  
M e r c o s u l  p a r a  a  U E

T a r ifa
M e d io

P o n d e ra d a
(1 )

In c id e n c ia  
d e  BN T

m

P o rte  d e  
M e rc a d o  do  
M ERCO SUL  

•3) J

Peso d as  
I m p o r t a r e s  

n o  T o ta l
(4 )

2 Cornos o miudezas, comostiveis 69.5 95.5 29 A 4 7

20 Preparaqóes de legumes. de frutos 
c de outras plantas

28.5 95.7 22.0 3.5

ló Prepora<;óes de carne, de peixe ou 
crustáceos, do moluscos

50  1 98 5 1 1.0 1 6

23 Residuos e desperdicios alimontares; 
alimentos para animáis

1.4 5.8 50 7 15.2

41 Polos (excoto pelotería) e couros 4.2 99.5 18.3 3 4

9 Cafe. cha. mate e especiarías o.a 0.0 21 8 8.8

12 Graos e frutos oleaginosos, plantas 
medicináis, forragens

0.0 0.0 29.4 10 1

43 Peleteria e suas obras, peletería artificial 0 0 96.4 10.0 0.3

1 Animáis vivos 4.6 81 6 0.7 0.0

6 Plantas vivas e produtos de floricultura 3.8 99.6 0.8 0.0

17 Acucar e produtos de confesaría 123.6 0.0 1.8 0.2

22 Bebidas, liquido olcoolicos e vinagres 2 2 7 89 0 2.4 0.3

64 Calcados e arligos análogos, partes 
destes objetos 7.2 100.0 3.4 1 4

21 Preparacoes alimentares diversas 5.3 98.5 3.7 0 ?

72 Ferro e o^o ! 8 73.5 4.5 2 4

10 Cereais 7 7.0 5 7 9.4 0 9

26 Minérios. escónas e cinzas 0.0 0.0 i 6.8 7.5

42 Obras em couro. arligos de viagem. 
bolsos e objetos similores

2.0 65 5 0.6 0.2

8 Frutas, casas do cítricos e melóos 138 37 8 5 8 2.5

24 Tabaco e seus sucedáneos manufaturados G-Q 8 1 17.1 2 3

Notos:
( l i  ìn u la  r  lo fe ial ponrltìra pe'c.s irapyrtqçôes b'Iatorais - '9 9 7 .
(2) Incicadof de cobertura de BNT -  "996.
(3) Impor*. de UE prove rvenles do MERCQSU L/im pori, 'o íais do UE -  1997.
(4) Import bilaterois do procoto/>mport loia»* biloíero:s 1997 
f nn'ft h ab oraço o  Pròprio a porlir de TRAINS

As exportaçôes de carne sào, segundo os nossos critérios, aque- 
las que apresentam maior potencial de comércio. Este setor apre­
senta urna média tarifaria ponderada elevada e quase a totalidade 
clos produtos do setor sào afetados por BNT. O potencial de comér­
cio é tào mais importante que as exportaçôes do MERCOSUL para a 
UE sào significativas. A parte cío MERCOSUL no mercado europeu 
também é elevada -  29% em 1997 -, além de o peso deste produto 
ser mais importante no comércio com a UE do que no comércio 
cora outros parceiros. Finalmente, o crescimento recente das ex­
portaçôes de carne para a UE, após as primeiras reduçôes tarifarias 
impostas pela Rociada Uruguai, parece reforçar nosso argumento.



As preparaçôes à base de carnes e peixes também sào de interesse 
para o MERCOSUL: estes produtos apresentam um potencial de 
comércio significativo, devido sobretudo à importante margem de 
liberalizaçâo.

Outros produtos agrícolas e alimentares se encontram em situa- 
çôes similares. É o caso, notadamente, de preparaçôes de frutas e 
de legumes, que, além de terem no MERCOSUL importante forne- 
cedor do mercado europeu, encontram neste uma margem de 
liberalizaçâo significativa. Dos clemais produtos de origem agrícola, 
vale ressaltar o açùcar, os cereais e as bebidas alcoólicas. A mar­
gem de liberalizaçâo das importaçôes destes produtos é bastante 
importante, nào sô devido ao elevado nivel de proteçào “absoluto”, 
mas também porque estes produtos recebem tratamento preferen- 
cial quando provenientes dos países ACP.

Entre os produtos industrializados, poucos parecem apresentar 
forte potencial de crescimento. Isto resulta do já mencionado baixo 
nivel de proteçào tarifaria e nâo-tarifâria às importaçôes de produ­
tos manufaturados. Ainda assim, très grupos de produtos apresen­
tam bom potencial de crescimento: as peles, couros e seus produ­
tos, calçaclos e ferro e aço. Os produtos de pele e couro se desta­
can! por uma forte incidência de BNT -  e, para alguns produtos, 
tarifas um pouco mais elevadas -, sugerindo a existência de uma 
boa margem de liberalizaçâo do comércio bilateral. Em seguida, 
têm-se os calçados. Para estes produtos a margem de liberalizaçâo 
é alta -  tanto em termos de tarifas quanto em termos de BNT. O 
volume inicial de comércio, no entanto, é fraco, como já visto ante­
riormente e evidenciado pelo índice de especializaçào, ainda que 
no passado tenha sido bem mais importante.

Os produtos siderúrgicos também apresentam um potencial de 
comércio considerável, decorrente de urna boa margem de 
liberalizaçâo relacionada ao número elevado de BNT impostas às 
exportaçôes do MERCOSUL. De fato, a suspensüo das medidas anti- 
dumping e de outras medidas de smveillance poderiam impulsio- 
nar as vendas de produtos siderúrgicos para a UE.



II.2. Os Limites para a Realizando de Um Acordo de Livre 
Comercio UE -  Mercosul: A Questáo Agrícola

Como visto na sepáo anterior, os produtos para os quais o 
MERCOSUL tem maior interesse em negociar a liberalizado sao os 
produtos agrícolas. Estes porém esbarram ñas restriqóes associadas 
à Política Agrícola Comum, que regula o comércio de produtos 
agrícolas, por medidas restritivas à importagào e de apoio à produ- 
qào e à exportado. As medidas aplicadas às im portares combi- 
nam restriqóes quantitativas, tarifárias, calendarios de im portado 
ou cláusulas veterinarias. O apoio à produqào e à exportaqào é 
dado por meio das ajuclas diretas e das subvenqòes associadas às 
políticas de preqo minimo e às quotas de produqào-

Na realidade, a questào agrícola é extremamente sensível na 
Europa. Existindo desde a formaqào da CEE, a PAC contribuiti du­
rante muito tempo para a coesào dos países membros. Atualmente, 
esta política está sendo questionada por causa das disparidades 
entre seus custos e seus beneficios e também em razao da incom- 
patibilidade com a liberalizado do comércio mundial. De fato, a 
PAC absorve cerca de 50% do ornamento europeu, e os efeitos 
económicos e sociais ligados a essa política nào justificam necessa­
riamente aquelas despesas. Em particular, acusa-se urna parcela 
restrita de graneles agricultores de se apropriar de urna grande par­
te dos recursos distribuidos.

Atualmente está em curso urna revisáo da PAC, chamada de 
“Agenda 2000”, que visa ao aprofundamento da reforma anterior, 
de 1992. De um lado, eia deve preparar a política agrícola para a 
entrada dos PECO na UE e perseguir o objetivo de reduqào orqa- 
mentária, sena entretanto desestabilizar o frágil equilibrio político 
em torno da questáo agrícola. De outro lado, esta reforma deveria 
preceder as negociares multilaterais a firn de definir os limites das 
concessóes da UE.

A integraqao dos PECO é urna peqa central no imbròglio da 
reforma da PAC. Estes países possuem urna produqáo agrícola im­
portante e preqos freqüentemente inferiores aos praticados pela 
Uniào Européia. Dadas as limitaqoes orqamentárias desta, a integrado 
deve ser acompanhada de medidas do tipo limitaqao da oferta ou



aceitaqáo de reembolsos inferiores aos percebiclos pelos 15 países 
meinbros atuais. Esta questao é tanto mais sensível quanto mais 
importantes sao as disparidades entre as duas regióes -  em termos 
sociais, de qualidade dos produtos e de infra-estrutura.

Os desacordos entre os países-membros sobre a reforma da PAC 
foram evidenciados pela recusa da Agenda 2000 por alguns países, 
entre os quais a Franqa. Modificares foram introduzidas no projeto 
inicial, entre as quais a preservado do financiamento sob a autori- 
dacle da Comissáo (substituindo a transferencia parcial aos Estados) 
e redufóes menores no apoio a alguns produtos tais como a carne, 
o leite e o trigo.

Dadas as dificulclades de negociaqoes internas na UE e o que- 
bra-cabega representado pela adesao dos países do Leste Europeu, 
é pouco provável que sejam feitas concessóes a terceiros países, 
que, como o MERCOSUL, nem sequer fazem parte do chibe mais 
próximo de parceiros privilegiados.

Dos acordos preferenciais que a Europa possui, os produtos de 
origem agrícola fazem parte somente do acordo com os países ACP 
e nao temos razóes para esperar que concessóes sejam feitas ao 
MERCOSUL. No caso do setor mais protegido na entrada do merca­
do europeu, a UE nao irá se adiantar aos acordos multilaterais -  que 
irao, mais cedo ou mais tarde, Ihe impor urna reduqáo gradativa da 
protecáo no setor -  mediante a concessáo de preferencias comerci­
áis a uní determinado grupo de países. Pelas regras da OMC, estas 
concessóes teriam que, mais tarde, ser estendidas aos demais par­
ceiros. Também nao o fará porque isso significa perder um instru­
mento de discriminado importante a favor dos ACP, um de seus 
principáis parceiros, que exportam majoritariamente estes produ­
tos. Isto tudo, em um momento de ajuste interno representado pela 
reforma da PAC em curso. Ademáis, do ponto de vista político 
ressalta que o MERCOSUL é percebido por muitos produtores, so- 
bretudo de carne, leite e alguns cereais, como a "grande ameaca 
externa”, o que complica ainda mais a assinatura de um acordo de 
livre comercio.

Todas estas coniplicaqóes poderiam afetar qualquer parceiro da 
UE que nao figurasse no primeiro grupo da pirámide de preferénci-



as européias. Porém, no caso do MERCOSUL, as dificuldades sao 
agravadas por sua própria especializado, visto que seus produtos 
de exportado ou concorrem com os próprios produtores europeus 
(carne, leite, cereais, etc.) ou concorrem com as exportaqóes de 
parceiros privilegiados pela UE -  é o caso dos produtos trapicáis 
em relagao aos países ACP e aos territorios europeus na América 
Central.

Assim -  e como anunciado pelo Comissário Pascal Lamy18 -, as 
negociaqóes bilaterais seráo condicionadas pelas reformas em cur­
so da Política Agrícola Comuna e pelas negociagóes multilaterais 
que se devem concentrar na reduqao de subsidios. Vale ressaltar 
que estas duas linhas ele agao estáo profundamente ligadas, como 
ocorreu na Rodada Uruguai, em que as concessoes de liberalizado 
feitas pela UE a terceiros países e as exigencias impostas pelo 
novo acordo estavam em total acordo com as reformas anteriores da 
PAC.

III CONCLUSÓES

Como visto ao longo do traballio, o MERCOSUL nao ocupa urna 
posido favorável na hierarquia ele preferencias européias nem sua 
especializado é compatível com urna rápida ou ¡mediata melhoria 
de seu acesso ao mercado europeu. As últimas seqóes mostraran! 
que os produtos de maíor interesse do MERCOSUL sao os produtos 
agrícolas, justamente aqueles que enfrentam maiores barreiras e re­
sistencias internas da Uniào Européia para a liberalizado. As medi­
das bilaterais que seráo adotadas para as im portares agrícolas esta- 
ráo condicionadas pelas negociaqoes multilaterais e pela adesáo dos 
países cía Europa do Leste. A UE nào deverà fazer ao MERCOSUL 
concessoes maiores que as que faz a seus demais parceiros, ainda 
mais numa situado em Que a UE se verá posteriormente pressionacla 
a estender os beneficios a todos os outros parceiros.

Em conferencia proferida n a  USP, d ia  20/03/2000. Ver G azeta M ercantil do d ía  21/03/ 
2 0 0 0 ,



Isto indica as limitapóes de um acordo UE -  MERCOSUL, pois, no 
que se refere aos produtos industriáis, a margem de liberalizapáo é 
bem menor -  devido á existencia do SGP e do próprio nivel atual 
da protepáo as importapóes de manufaturados. Contudo, para al- 
guns produtos -  como calcados e produtos siderúrgicos -  as nego- 
cíapóes pociem resultar numa melhoria de condipóes de acesso.

Porém, a UE tem grande interesse em firmar um acordo para 
consolidar sua posipáo no MERCOSUL e na América do Sul. Isto 
devido as ligapóes históricas entre as cluas regióes, ao potencial de 
crescimento destas economías e a perspectiva de forma pao da ALCA. 
Ainda que os europeus o neguem, a recente assinatura de um 
acordo com o México colocou em evidencia a preocupapáo com 
sua perda de espapo para os EUA no continente americano. Ade­
máis, os interesses europeus na regiao váo além da esfera comerci­
al (investimento direto, por exemplo19), e ainda que seja reduzido 
ñas exportapóes européias o peso do MERCOSUL, este tem ofertas 
a fazer, em termos de liberalizapáo comercial, bem maiores do que 
as dos países europeus. Assim sendo, o MERCOSUL possui um 
certo poder de barganha ñas negociapóes. Afinal, as negociapóes 
nao sao restrítas ao ámbito comercial, e niesrno neste ámbito, ofer­
tas de liberalizapáo em outros setores e em outras áreas podem ser 
utilizadas como forma de barganha para se obterem melhores con- 
dipóes de acesso para produtos específicos.

Como as negociapóes nao deveráo se restringir á redupóes 
tarifárias, algumas medidas de facilitapáo de comércio podem con­
tribuir para incrementar as exportapóes do MERCOSUL. Aliás -  e 
inclusive numa tentativa de ganhar tempo -, a UE propós que as 
negociapóes comepassem por regras de origem, barreiras técnicas 
ao comércio e procedimentos aduaneiros. De fato, estes pontos sao 
importantes e interessam também aos países do MERCOSUL, dadas 
algumas dificuldades que os exportadores latino-americanos en- 
frentam na entrada do mercado europeu. No que se refere á nor­
mas técnicas, as negociapóes poderao facilitar a entrada de certas 
mercadorias naquele mercado, a partir do reconhecimento mutuo.

Outro exem plo foi a  recente decisáo  sobre o p a d rá o  tecnológico a  ser ad o tad o  na  
telefonía móvel brasileira (na c h a m a d a  b a n d a  C).



Isto poderia facilitar inclusive a entrada de certos produtos de ori- 
gem agrícola. No tocante as regras de origem, a adofáo de regimes 
preferenciais tais como os aplicados a outros países em desenvolvi- 
mento, permitindo o acumulo de origem entre os diversos países 
do MERCOSUL e eventualmente ampliando-o de forma a abranger 
também outros esquemas de origem preferenciais da UE com ter- 
ceiros países (PECO, Magreb, ACP) é de interesse das empresas 
européias e também dos países latino-americanos, no sentido de 
aumentar a atratividade para estas empresas. O avanpo ñas negoci- 
apóes deste Ítem coincide com o aumento dos investimentos euro- 
peus no MERCOSUL.

Estes pontos sao importantes e podem contribuir para deslanchar 
o processo de negociaqoes. Seus efeitos diretos sobre as exporta- 
poes para a UE seráo, nao obstante, bastante limitados, dado que a 
Uniao Européia nao está disposta a fazer concessóes ñas áreas onde 
as exportapóes do MERCOSUL tém maior potencial de crescimento.
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I  I n t r o d u ç à o

O presente trabalho aborda as características básicas dos atuais 
sistemas nacionais de regulaçâo bancària existentes no MERCOSUL. 
O objetivo é oferecer um panorama preliminar das possibilidades e 
desafios que as diferenças entre esses sistemas deveráo colocar 
para os avanços na integraçào financeira regional.

O primeiro item recupera alguns aspectos das transformaçôes 
financeiras que vém, desde os anos 80, alterando o marco de refe­
rencia para os sistemas de regulaçâo financeira. Ñas economias 
avançadas, tais mudanças já tém suscitado ampia reestruturaçào em 
seus aparatos de regulaçâo. Dadas as atuais tendéncias de 
internacionalizaçào e modernizaçào bancària nas economias do 
MERCOSTJL, pode-se esperar, também em seu caso, urna relevancia 
crescente daquele novo contexto financeiro.

O segundo item trata de très dimensòes do debate, no contexto 
geral, sobre a adaptaçâo e modernizaçào na regulaçâo bancària. 
Inicialmente, observa-se que a complexidade crescente das ativida- 
des que sao objeto da supervisâo e regulaçâo tem implicado um 
foco cada vez mais direcionado para os procedimentos de avalia- 
çâo e de gestáo de riscos adotados pelos bancos. Em adiçâo ao 
estabelecimento de níveis mínimos de capital, razóes capital-ativos 
e similares, os reguladores têm normatizado regras para estimati­
vas, por parte dos próprios bancos, dos requisitos para cobertura 
dos riscos por eles assumidos.

Além disso, exam ina-se a proposta  de  uso  d e  alguns m ecanis­
mos d e  disciplina de  m ercado  e a l inham ento  de  incentivos entre 
r e g u l a d o r e s  e r e g u l a d o s ,  c o m o  c o m p l e m e n t o  à a t e n ç â o  
crescen tem ente  ded icada  aos p rocedim entos . A terceira d im ensáo  
do  debate , abo rdada  n o  seg u n d o  item, diz respeito  à separaçâo  das 
funçôes monetárias e de  regulaçâo bancària, n o  contex to  das trans­
form açôes financeiras.

Finalmente, o último item do texto lida com as redes de seguran- 
ça e a regulaçâo bancària no Brasil e na Argentina, cotejando-as



entre si e coni os casos uruguaio e paraguaio. Tomando-se como 
referencia as tendências exibidas pelas finanças e pela regulaçào 
bancària, em àmbito internacional, beni como a posiçào das econo­
mías emergentes nas finanças globais, o exercício de comparaçào 
revela, entre outros aspectos, que:

cabe agrupar, de uní lado, Brasil e Argentina, e de outro, 
Uruguai e Paraguai. As cliferenças nos graus de desenvol­
vimiento financeiro entre os dois grupos se refletem no 
escopo e na cobertura de seus sistemas de regulaçào ban­
cària. A distancia a ser percorricla, em term os de 
harmonizaçào reguladora e da correspondente aclaptaçào 
dos sistemas fìnanceiros, deverà ser maior entre os dois 
grupos do que entre Brasil e Argentina. Pocle-se presumir, 
portanto, pelo menos dois níveis distintos -  ou “duas velo­
cidades” -  em um eventual processo de harmonizaçào re­
guladora no MERCOSUL; e

x  ̂ comparando-se os sistemas de regulaçào bancària existen­
tes no Brasil e na Argentina, constata-se urna atenuaçào 
das diferenças na aborclagem dos riscos e nos requisitos de 
capital mínimo, a partir do inicio de 2000. Os parámetros 
de solidez bancària buscados na regulaçào argentina, que 
vào aléna do proposto no Acorclo da Basiléia, té ni sido 
mais recentemente seguidos no caso brasileiro. Por outro 
lado, urna divergéncia maior tende a aparecer ñas redes 
de segurança bancària, no que tange às fontes de recursos 
e às condiçôes de uso. Dado que essas diferenças regula­
doras implicam distintas condiçôes em termos de ambiente 
concorrencial para os sistemas financeiros dos dois países, 
a integraçâo financeira eleverà exigir alguma reduçâo em 
tal discrepancia. Coloca-se ai urna peculiaridade: enquanto 
o sistema bancàrio brasileiro apresenta-se corn perfil mais 
próximo daquele que é a tendência em escala global (corn 
integraçâo entre esferas bancària e nào-bancària e com 
manejo crescente de derivativos), foi no lado argentino 
que se clelineou primeiro um formato de supervisào e 
regulaçào bancària mais em sintonia com as tendências 
descritas nos itens anteriores do traballio.



O subitera 3-2 finaliza o traballio, propondo urna agenda de 
tópicos de discussào e negociapào para fins de harmonizando entre 
os dispositivos reguladores presentes ñas economias do MERCOSUL.

II T r a n s f o r m a ç ô e s  F i n a n c e i r a s  R e c e n t e s

II. 1 Securitizaçâo e Integraçâo Funcional

Um dos trapos comuns na evoluçâo das finanças desde o inicio 
dos anos 80, na maíor parte das economias avançadas, tem sido a 
crescente combinaçâo de atividades bancárias e náo-bancárias (com 
securities e operaçôes de seguros) dentro de conglomerados finan- 
ceiros. Tal integraçâo vera trazendo conseqüéncias sobre os siste­
mas reguladores nacionais erigidos a partir da distinçào de caracte­
rísticas entre os dois tipos de atividades. A separaçâo tradicional 
entre bancos comerciáis e de investimento vem-se tornando 
conceitual, mas nao empresarial.

Além disso, as transaçôes com securities -  particularmente com 
títulos de divida negociáveis -  vêm-se expandíndo a um ritmo 
maior do que o das operaçôes de crédito bancário tradicional [Aglietta, 
1996, e Freitas e Cintra, 1998]. Segundo dados do BIS, as emissóes 
anuais líquidas de títulos de divida negociáveis, em nivel global, 
passaram de US$ 189 bilhoes em 1994 a US$ 678 bilhóes em 1998.

Adensa-se a pirámide de títulos financeiros, com proliferaçâo de 
instrumentos e mercados disponíveis para aplicadores e captadores 
de recursos -  os clientes da intermecliaçâo financeira. Ao mesmo 
tempo, a repartiçào de áreas financeiras vem sendo subvertida por 
inovaçôes tecnológicas -  e pelo relaxamento de barreiras regulado­
ras -  que boje tornam menos nítidas aquelas fronteiras. Fundos 
mutuos desafiam a posiçào de bancos, oferecendo a possibilidade 
de resgates à vista a seus aplicadores, bancos securitizam suas ope­
raçôes de crédito, derivativos redistribuem riscos pelo sistema, em­
presas náo-financeiras formalizan! subsidiárias de crédito como su­
porte de suas operaçôes básicas, etc.
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A disponibilidade básica de liquidez continua sendo definida a 
partir do funcionamento do sistema bancário comercial, embora 
investidores institucionais tenham crescentemente contestado o 
monopolio de oferta de passivos líquidos pelos bancos, oferecendo 
saques á vista ou em curtíssixnos prazos. A variabilidade de valor 
em seus passivos, porém, continua sendo elemento diferenciador -  
o que garante que a atividade bancária tradicional nao vai desapa­
recer [Aglietta, 1996, e Canals, 1997]. A substituipáo relativa do 
crédito bancário por emissáo e comercializapáo em mercados se- 
cundários de títulos de divida se deu principalmente no financia- 
mento empresarial de prazos maiores, com a atividade bancária 
deslocando-se deste financiamento em direpáo ao suprimento de 
liquidez á intermediapáo financeira náo-bancária.

As instituipoes financeiras apostaram na obtenpáo de economías 
de escopo (sinergia), na integrapáo funcional bancária e náo-bancá­
ria e, particularmente, sob a forma de integrapáo patrimonial, e nao 
apenas arranjos sem fusáo de propriedacle (alianpas estratégicas). A 
integrapáo dentro de urna mesma firma tem sido crescente, como 
se pode testemunhar pelas freqüentes ondas de fusáo entre bancos 
e náo-bancos desde o inicio dos anos 80, aceleradas nos últimos 
anos. Ao mesmo tempo, o financiamento “securitizado” apresentou 
maior dinamismo -  especialm ente através da intermediapáo 
patrimonial de investidores institucionais, e nao “diretamente” entre 
aplicadores e captadores de fora do sistema financeiro.

Na intermediapáo financeira, a competitividade passou a exigir 
capacidade de ofertar produtos estruturados aos clientes (aplicadores 
e tomadores de recursos), envolvendo múltiplos instrumentos e de 
acordo com o “gosto do fregués”. Dadas as possibilidades de 
mensurapáo e aprepamento de riscos abertas pelas novas tecnologías, 
bem como a resultante proliferapáo de instrumentos e mercados, 
tanto usuários quanto intermediários financeiros cada vez mais ma­
nejan! riscos e gerenciam seus portfolios de modo integrado, sem 
fronteiras setoriais.

O fator considerado como principal determinante da integrapáo 
de funpóes bancárias e náo-bancárias tem sido a desregulamentagáo 
financeira  ñas economías avanpadas [Dale, 1992 e 1996, e Freitas e



Cin tra , 19981- Há q u e  se o b se rv a r ,  p o r  o u t ro  lado , q u e  a 
desregulamentagáo se deu em geral em ceñirnos nos quais, nos 
anos anteriores, os próprios negocios privados já vinham contestan­
do as regulagóes existentes e pressionando por mudangas3.

Em Londres, quando as regras da bolsa de valores local foram 
alteradas, em 1986, para permitir a aquisigáo de firmas participan­
tes por firmas de fora, inclusive bancos, assistiu-se a urna combina- 
gao de atividades bancárias e náo-bancárias em breve espago de 
tempo. A separagáo entre estas atividades havia sido urna caracte­
rística básica do sistema financeiro inglés nos 300 anos anteriores.

Nos Estados Unidos, até 1999, o Glass-Steagall Act de 1933 ainda 
separava formalmente as atividades bancárias e náo-bancárias. No 
entanto, interpretagóes pragmáticamente convenientes para sua su- 
peragáo já haviam sido oferecidas pelos reguladores norte-america­
nos nos anos anteriores, de modo a autorizar os bancos comerciáis a 
operar com securities por intermèdio de filiáis específicamente vol- 
tadas para isto. Parece inevítável a supressáo dos resquicios da 
regulagáo desenliada nos anos 30 [Canals, 1997],

No Japáo, as restrigòes à atividade com securities por parte dos 
bancos, estabelecidas após a Segunda Guerra Mundial, foram gra­
dualmente relaxadas. A Lei de Reforma do Sistema Financeiro, de 
1993, permitiu a bancos comerciáis e nao-bancos invadirem reci­
procamente suas áreas de atuagáo, desde que o fizessem a partir de 
filiáis específicamente dedicadas a cada urna das finalidades.

Na Uniáo Européia, por seu turno, o estabelecimento de um 
arcabougo regulador comuna aos membros promoveu a generaliza- 
gao do modelo de “bancos universais”“. Já antes do langanaento do 
Euro, estava definido que os prováveis sobreviventes no mercado 
financeiro unificado no ámbito europeu estariam congregando ati­
vidades bancárias e náo-bancárias.

Há q u e  se observar que, por "desregulam entagáo", designa-se a  aboligáo ou relaxa- 
mento de  certos controles ou barrelras existentes, m as nao  a  elim inagáo d a  regulagáo 
flnanceira.

1 Sobre estes, veja C anals (1997).



Conforme Andrew Large, presidente do Comité de Investimien­
tos e Securities do Reino Unido em 1994, “ao longo dos últimos 5- 
10 anos, as iniciativas de desregulamentaqao em vários países, com­
binadas com largos avanzos ñas capacidades de com putado e ñas 
tecnologías de comunicaqáo, criaram urna raga totalmente nova de 
intermediario financeiro. Esta adotou a teoria de gestáo de risco 
financeiro que aplica a teoria de portfolios á faixa ele riscos associ- 
acla aos negocios com securities. [...] A principal característica desse 
enfoque é a de que busca os elementos comuns de risco onde quer 
que possam estar em uní portfolio e os gerencia de modo centrali­
zado. Estas empresas nao mais respeitam as fronteiras tradicionais 
entre mercados ou as velhas fronteiras institucionais entre ativida- 
des bancárias, securities e seguros. Elas estáo no ramo da pura e 
simples gestao de riscos, operando em grande escala e sobre urna 
base verdaderamente global" [aptid  Dale, 1996: 41.

A competitividade do financiamento securitizado em relayáo aos 
empréstimos bancários náo-negociáveis também foi favorecida pela 
clesregulamentaqáo, na medida em que ativos anteriormente ilíquidos 
ganharam  a possibilidacle de financiam ento  através da 
comercializaqáo de seus títulos representativos em mercados se- 
cundários. Inovaqóes financeiras -  as quais voltaremos em 1.3 -  
pemiitiram a proliferacáo de mercados para hipotecas imobiliárias, 
securitizaqáo de vendas ou outros direitos passíveis de recebimen- 
to, além de outros títulos lastreados em ativos.

A par disso, em relaqáo ao crédito bancário, as securities ofere- 
cem vantagens nos lados ativo e passivo. No lado dos investidores, 
propician! maior liquidez em mercados secundarios e, portanto, 
nraior atratividade do que depósitos bancários a prazo intransferíveis. 
Oferecem maiores “premios pela liquidez”, no sentido empregado 
por Keynes [Canuto, 1997]. Por seu turno, no lado dos captadores 
de recursos, as securities dáo maior liberdade em relaqáo aos credo- 
res, além do custo menor em termos de taxas de captaqao, por 
causa do premio pela liquidez. Com o pleno florescimento dos 
investidores institucionais (fundos de pensao e fundos mutuos) e 
outras formas de intermediaqáo nao-bancária com envolvimento e 
compromisso ñas operaqóes, as vantagens da intermediayáo finan-
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ceira puderam ser melhor conciliadas com os atrativos dos títulos 
negociáveis, particularmente no caso dos boncls (títulos de divida).

Duas questóes ¡mediatamente foram postas pela integrapáo fun­
cional e securitizapáo sobre a regulapao financeira:

1. Do ponto de vista da otimizapáo social, quais seriam as 
conseqüéncias em termos de funcionalidade de estruturas 
empresariais dentro do sistema financeiro?

2. Em que medida a supervisao e regulapao financeira, bem 
como o exercício das redes de seguranga financeira  (segu­
ros de depósitos ou empréstimos em última instancia), cle- 
veriam passar a realizar-se nimia base consolidada ele con­
glomerados?

Urna questao correlata a primeira é a presenpa ou nao de vantagens 
intrínsecas em favor de sistemas financeiros baseados em crédito ban- 
cário ou em mercados de capitais, com tal classificapáo efetuada a 
partir das reiapoes entre o setor financeiro e o nao-financeiro e entre o 
primeiro e o governok Conforme Akyüz (1993), Canals (1997) e 
Scholtens (1997), estes m odelos percleram parte de sua 
representatividade sob suas fonnas puras desde a acelerapao de trans- 
formapóes financeiras nos anos 80, mas aincla se podem localizar dife- 
renpas de peso entre os sistemas nacionaís europeus e japonés, base­
ados no crédito, e anglo-saxóes, baseados em mercados de capitais.

Por exemplo, o processo de institucionalizapao do investimiento 
(fundos mutuos, fundos ele pensáo, hedge fnnds, companhias de 
seguro) na América do Norte foi muito mais profundo do que o 
experimentado na Europa continental até aqui [Van’t Dack, 1998], 
Entre outras razóes para isso, há as diferenpas entre seus sistemas 
previdenciários e entre os escopos de atuapao permitidos a seus 
bancos, como se verá mais adiante.

Apóes das empresas nao-financeiras na Europa continental e no 
Japáo permanecen! predominantemente ñas carteiras de bancos e 
outras empresas, enquanto os investidores institucionais sao majori-

Ver, por exemplo, Zysman (1983),
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tários nos Estados Unidos e na Inglaterra. O financiamento externo 
ás empresas na Alemanha e no Japao continua superior ao do caso 
anglo-saxáo. Os ativos financeiros náo-bancários ñas carteiras dos 
bancos japoneses e alemáes sao muito maiores do que aqueles 
detidos pelos bancos dos Estados Unidos e da Inglaterra e, nao por 
acaso, os ativos em màos dos fundos de pensao nestes últimos 
países sao bem maiores do que no caso da Europa continental e do 
Japao [Scholtens, 1997].

O debate sobre a otimiza^áo entre estes sistemas e sobre qual o 
provável resultado da concorréncia entre eles, a partir da globalizaqáo 
financeira, foi recentemente intensificado, com a crise financeira 
asiática, conforme veremos no próximo subitem.

Vejamos aqui, sucintamente, algumas das adaptagóes introduzidas 
nos modelos reguladores preexistentes na Europa, nos Estados Uni­
dos e no Japào, diante das duas questòes acima.

Dale (1996) esbo^ou quatro estereotipos de estruturas empresa- 
riais bancadas a partir das experiencias naquelas regióes:

i. o modelo de separagáo máxima contido no Glass-Steagall 
Act norte-americano, no qual os bancos nào estáo autoriza­
dos a operar com securities ou possuir empresas que o 
fa<jam. Ao mesrno tem po, a regulapáo financeira é 
estabelecida numa base “funcional”, ou seja, colocando re- 
gras de ad eq u a lo  de capital diferenciadas, buscando as- 
segurar que os riscos envolvidos nos dois tipos de ativida- 
des permaneijam separados, ainda que com eventuais cus- 
tos de oportunidade ocasionados pela perda de oportuni­
dades de sinergia. As distincóes entre os ramos bancàrio e 
náo-bancário sao, neste modelo, consideradas ao limite;

ii. o modelo de bancos universais, predominante histórica­
mente em boa parte do continente europeu, no qual as 
atividades bancárias tradicionais e náo-bancárias se organi- 
zam livremente dentro da mesma unidade bancària. Há, no 
caso, urna conjum jáo de riscos e a regulagáo é 
implementada por urna única autoridade, aplicando-se um 
regime comum de ad eq u a lo  de capital;



iii. urna alternativa intermediària, na qual os riscos das duas 
atividades sào tentativamente segregados, mesmo com a 
realizapáo combinada de ambas em urna mesma entidade 
empresarial. O instrumento para tanto é a exigencia de 
que as duas atividades sejam exercidas em empresas le­
galmente distintas, com restripóes estabelecidas sobre as 
transapóes intraconglomerado financeiro (o modelo de “pa­
redes à prova de fogo” -  firewall model -  ou de “muralhas 
chinesas”). Trata-se do modelo proposto nos Estados Uni­
dos para substituir o Glass-Steagall Act, o qual já vem sen­
do aplicado para as subsidiarias bancárias já autorizadas a 
operar, dentro de certos limites, nos ramos de secundes. 
Urna regulapáo similar foi recentemente introcluzida na 
reestruturapáo financeira japonesa; e

iv. o “enfoque do livro de registros contábeis ou comerciáis” 
( trading book approach) incorporado ñas Diretrizes de Ade- 
quapáo de Capital para a Uniáo Européia, em 1993- Trata­
se de urna variapáo do modelo de bancos universais, no 
qual as atividades com secundes, conforme seus registros 
contábeis, ficam sujeitas a um regime de adequapáo de 
capital distinto daquele existente para a atividade bancària, 
mantendo-se a livre integrapào bancària e náo-bancária. A 
liberdade para os bancos universais no ámbito da Uniáo 
havia sido estabelecida na Segunda Diretiva Bancària de 
dezembro de 1989 [Herring & Litan, 19951-

Vé-se, nos casos (iii) e (iv), tentativas de combinar regulapóes 
funcionáis e institucionais, manifestando-se urna preferencia genera­
lizada de afastamento em relapáo aos modelos extremos (i) e (ii). Em 
ambos os casos, pode-se depreender o maior grau de complexidade 
da regulapáo necessària, colocando-se em questào a repartipáo de 
funpòes e a coordenapáo entre agencias e comissóes separadas vis-à- 
vis sua unificapào. De qualquer forma, pode-se dizer que há um 
movimento geral de aproximapào a formas mais consolidadas de 
regulapào no que tange a operapòes bancárias e nào-bancàrias.

A solupào européia teve de buscar atender compromissos pecu­
liares, decorrentes do processo de unificapào monetàrio-financeira.



Na medida em que os sistemas financeiros e reguladores pré-unifi- 
cagao guardavam diferengas substanciáis -  pois enquanto na Ale- 
manha os bancos universais eram a norma, o modelo da Inglaterra, 
no outro extremo, mostrava-se próximo do norte-americano -  a 
questuo da concorréncia entre bancos e nao-bancos tornou-se deli­
cada. O estabelecimento de condigóes competitivas iguais (level 
playing field) entre estes nao era apenas urna questáo de atendi­
miento a interesses dentro dos setores financeiros, ¡ustaponclo-se, 
no caso, a interesses nacionais. O “enfoque pelos registros contábeis” 
foi resultado da pressào por igualar-se as condigóes competitivas 
entre bancos universais e nao-bancos, nao sem clificuldades.

Por exemplo, o estabelecimento de requisitos de capital diferen­
ciados no caso de algumas ativiclades de risco similar, dependendo 
do fato de serení com securities ou nao, buscou igualar condigóes 
competitivas entre firm as  bancárias e náo-bancárias: “[...] as exi­
gencias de capital relativas a empréstimos bancários sào bem mais 
altas do que aquelas aplicáveis a títulos de divida com equivalentes 
riscos de inadimplència e maturiclade” [Dale, 1996: 5H- Tal proce­
dimento cria um viés competitivo em favor das operagóes com 
títulos de divida negociáveis, em lugar de empréstimos, dentro dos 
próprios bancos universais.

O principal desafio para a regulagáo consolidada no modelo 
europeu reside no controle da combinagào de riscos entre as esfe­
ras bancària e náo-bancária. Dado que os conglomerados com ban­
cos podem criar liquidez e fazer seu pròprio fund ing  de operagóes 
com securities, os problemas de risco sistèmico bancàrio e de risco 
moral ( moral tazará) sào transportados aos mercados destes títu­
los. Seguem-se, também, a possibilidade de contaminagao na dire- 
gào oposta e o maior potencial de pressào sobre as redes de segu- 
ranga bancària.

Este problema é menor no caso norte-americano, onde as restri- 
góes das “paredes à prova de fogo” ainda criam fricgòes entre 
bancos e nào-bancos. Há, porém, um atraso no tocante à aclaptagào 
do sistema regulador, nào estando este ainda preparado para lidar 
formalmente com a supervisào consolidada. No caso clas atividades 
nào-bancàrias, a ènfase permanece na defesa dos investidores, de- 
clicando-se pouca atengào à salvaguarda da estabilidade sistèmica.



O atraso na aclequagao de regimes se expressa, por exemplo, 
era tratamentos pouco sofisticados no tocante ao controle de riscos, 
comparativamente aos padróes modernos de gestao de riscos. Como 
resultado, há queixas de que, para obter ura dado nivel de prote- 
qáo, os requisitos de capital mínimo acabam sendo fixados em ní- 
veis mais altos do que o seriam caso houvesse reconhecimento dos 
ganhos por diversificado de risco [Calomiris, 1997].

Segundo Dale (1996), a reestruturaqao japonesa privilegiou clois 
objetivos. Antes de tudo, acomodar os conflitos ele interesse entre 
bancos e nao-bancos em meio a securitizagáo com integragáo fu n ­
cional, conflitos existentes a clespeito da malha de partic ipa tes 
acionárias cruzadas característica do mundo empresarial japonés e 
de seus processos de consensiis-bitilding. O segundo objetivo foi 
sustentar sua “forte aversáo" a falencias no sistema financeiro.

As reformas estabeleceram urna detalhada divisáo de áreas de 
negocios entre os clois tipos de in s titu te s , conforme expresso em 
sua versáo do modelo de “muralhas chinesas”, na qual os bancos 
estáo restringidos em sua capaciclade de operar com securities. Ao 
mesmo tempo, o regime de adequa^áo de capital no tocante as 
atividades náo-bancárias enfatiza a proteqáo á existencia das firmas, 
em lugar da p ro te jo  aos investiclores.

Diante das enormes perdas financeiras com o colapso das bolhas 
imobiliária e acionária ao final dos anos 80, acomodadas como ati- 
vos nos portfolios, na prática o enfoque adotado foi postergar seu 
reconhecimento como non-performing, na expectativa de sua ab- 
sorfáo e diluido paulatina mediante expansao patrimonial em ou- 
tras diregóes [Canuto, 19991. A crise financeira nos vizinhos asiáti­
cos -  urna destas novas dire^óes — trouxe a questáo á linha de 
frente.

A avaliafáo mais comura no plano internacional -  explicitada 
por Alan Greenspan, presidente do Federal Reserve Board, dos EUA 
-  é a de que o preqo pago pela relutáncia em aceitar falencias tem 
sido um excesso de capaciclade e a rentabílidade deprimida em 
ambas as atividades bancária e náo-bancária japonesas. A julgar 
pela própria reafáo de japoneses, realizando freqüentes saídas de 
capital quando há maior folga de liquidez e mantendo a baixa pro-



pensáo a retomar investimentos ou outros gastos vía endiviclamento 
doméstico, a desconfianza quanto ao sistema financeiro local tam- 
bém se coloca internamente. No final dos anos 90, o governo 
implementou um plano ordenado de queima de capital, minimizando 
seus efeitos diruptivos sobre a estrutura financeira doméstica, sem 
poder evitar algumas falencias de qualquer modo.

Pode-se concluir dois pontos a partir das observaqoes acima 
sobre a Uniao Européia, os Estados Unidos e o Japao. Primeiramen- 
te, a securitizagáo com integragáo funcional parece ser tendéncia 
tomada como desejável ou inevitável. Em segundo lugar, a despei- 
to de alguns desafios nao terem ainda respostas inteiramente pron­
tas, sabe-se que a regulaqáo tende a evoluir para formas consolida­
das e a demandar técnicas mais complexas.

II.2. Global¿zagáo Financeira

A globalizaqáo dos mercados para a atividade bancària é um 
processo já em curso desde os anos 60, a partir do desenvolvimen- 
to do mercado de eurodólares, bem como da reciclagem de 
petrodólares e do financiamento bancàrio às economías em desen- 
volvimento e da Europa Oriental nos anos 70. Ganhou, porém, 
impeto ainda maior desde o inicio dos anos 80 [Gonqalves et alii, 
1998],

Ao final de 1994, por exemplo, o estoque de ativos bancários 
além-fronteiras já estava quase cinco vezes maior do que aquele de 
1980. Enquanto proporqào do PIB conjunto dos países da OCDE, 
aquele estoque saltou de 20% em 1980 para cerca de 35% em 1994 
[Dale, 1996: 2],

Mas foi no caso das securílies que a expansao de mercados 
globais mostrou-se fenomenal, conforme expresso no crescimento 
das transaqòes além-fronteiras e ñas operaqóes cambiáis, assim como 
no surg im ento  de in s titu ifòes financeiras náo-bancárias 
multinacionais. Entre 1980 e 1994, as transaqóes além-fronteiras 
com securities aumentaran!, em valor, de 10% do PIB das economí­
as avanzadas para algo acima de 100% [ibidem].



Nos mercados de açôes, uni ern cada quatro negocios no mundo 
envolve uni título estrangeiro ou unra contrapartida no exterior. A 
emissào de títulos ele divida e açôes em escala internacional qua- 
druplicou entre 1985 e 1994, enquanto o volume de giro em tran- 
saçôes cambiáis triplicou entre 1988 e 1993 [ibidem], A securitizaçào 
destacada no subitem anterior expressou-se no perfil da globalizaçâo 
financeira.

A globalizaçâo das operaçôes com securities corresponde à aqui- 
siçào de títulos estrangeiros nos mercados de sua emissào, bem 
como de lançamento de títulos em um mercado no exterior. Mas a 
integraçào financeira é ainda mais significativa nas operaçôes em 
que um título é lançado no mercado doméstico e posteriormente 
listado e comercializado em um ou mais mercados no exterior, ou 
até já elaborado para ser distribuido e comercializado internacional­
mente no momento da emissào (global bonds, American Depositary 
Receipts, etc.).

Assim como a aboliçào ou relaxamento de certos controlas e 
barreiras ex isten tes ñas econom ías avançadas perm itiu a 
securitizaçào com integraçào funcional, a supressâo paulatina de 
controles cambiáis e sobre fluxos de capital possíbilitou a globalizaçâo 
financeira. Estabelecido este contexto de movimento liberalizado, 
seguiram-se as oportunidades de arbitragem entre mercados e a 
busca de apropriaçâo dos beneficios de diversificaçâo de riscos 
pelos investidores institucionais, em nivel internacional. A 
globalizaçâo financeira constituiu-se, inclusive, em grande usuária 
e fomentadora da revoluçâo nas tecnologías de informaçào.

Très sâo os níveis em que estáo colocados desafios pela 
globalizaçâo financeira sobre os sistemas reguladores nacíonais ou 
regionais (Uniâo Européia): comércio de serviços financeiros além- 
fronteiras, penetraçào de instituiçôes multinacionais em mercados 
financeiros no exterior e, finalmente, transaçôes entre instituiçôes 
financeiras de países distintos, as quais dào margem a riscos 
interjurídicos de contrapartida.

A existência de brechas, em termos de transaçôes a salvo de 
qualquer sistema regulador, tende a elevar os riscos sistêmicos e os 
problemas de risco moral, criando novas demandas em termos de
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redes de seguranza financeira em níveís nacional ou internacional. 
Adicionalmente, riscos sistemicos podem ser criados mediante con­
tagios de desordena financeira originados em centros financeiros 
coni regulapáo deficiente, aléna da exposipào diante de riscos jurí­
dicos externos que o sistema regulador doméstico nao pode 
monitorar. A coexistencia de sistemas reguladores diferenciados e 
mercados globais pode ainda suscitar distorpóes concorrenciais en­
tre instituipòes financeiras.

Urna das propostas existentes em relapào a esses problemas 
consiste em permitir a concorrencia entre centros financeiros rivais, 
com suas diferenpas reguladoras, na expectativa de que as regras e 
instituipòes convirjam em direpào a algum padrào ótimo. A crise 
financeira na Ásia é mencionada como exemplo de derrota inevitá- 
vel dos “paradigmas financeiros” menos eficientes a longo prazo. 
Ausencia de disciplina de mercado no “capitalismo de compadres” 
(crony capitalismi e seu voluntarismo governamental gerariam, 
inexoravelmente, problemas de risco moral, ineficiéncia de-investi- 
mentos e vulnerabilidade financeira no longo prazo.

A concorrencia entre sistemas e as observacóes sobre a crise 
asiática tém estado presentes em diversos discursos proferidos por 
Alan Greenspan, presidente cío Federal Reserve Board, bem como 
por membros do Coiincil o f  Economie Advisors dos Estados Unidos5. 
De certa forma, a selepáo competitiva também foi o processo ado­
tado na unificapào européia [Herring e Litan, 1995: 21-2], ainda que 
com as tentativas de atenuapáo de discrepancias competitivas men­
cionadas no subitem anterior.

Mesmo esse enfoque laissez-faire supóe algumas regras para o 
curso do processo, no tocante as diferenpas reguladoras. No caso 
de se aplicarem as regras dos países hospedeiros de investimentos 
de instituipòes financeiras, há igualdade de conclipóes dentro de

6 Ver, por exemplo, o discurso d e  Jeflrey A. Frankel no simposio "Preventing b an k  crises: 
lessons from recent g lobal bank  lailures", em  Lake Bluff, Illinois, 11/06/1997 (disponí- 
vel no e n d e re g o  h llp  Vw ww l.whilehouse.aov/W H/EOP/CEA'i. Os d iscu rsos d e  
G reenspan, por sua vez, podem  ser lidos no site do Federal Reserve Board. No caso  de 
econom ías em  desenvolvimento, a  sugestáo é a  d e  q u e  ado tem  sistemas regulalórios 
similares aos vencedores entre os países avangados e de  que ab ram  seus sistemas 
financeiros d  en trad a  de  ínstituigóes destes vencedores, com o forma d e  transferencia 
de  tecnologia.



cada jurisdiçào, mantendo-se a competiçào (e distorçôes) entre sis­
temas distintos. Restada intocada a arbitragem entre condiçôes dos 
mercados no tocante à provisào dos serviços financeiros.

A alternativa, ainda dentro da proposta de concorrência entre 
sistemas financeiros e seus modelos de regulaçào, consiste em exer­
cer regras dos países de origem em uma base consolidada, incluin- 
do filiáis e subsidiárias no exterior. Haveria igualdade de condiçôes 
concorrenciais entre as firmas de uni mesrno pais, com as distorçôes 
competitivas derivadas das diferenças reguladoras afetando institui- 
çôes ele diferentes países, em lugar de seus centros financeiros. O 
fracasso ñas últimas negociaçôes em torno do Acordo Geral sobre 
Investimentos, no ámbito da OCDE, deixou a questáo em aberto.

Um problema com o enfoque da concorrência entre sistemas é o 
de que, como observam Herring e Litan (1995), os objetivos nacio- 
nais cia regulaçào sào diferenciados. Portanto, nao é evidente a 
otimizaçào cío resultado final de um processo de homogeneizaçào 
mediante a vitória concorrencial em nivel de mercado.

Adicionalmente, enquanto nao se materializar alguma conver- 
géncia, permanecem abertas as possibilidacles de superexposiçào 
das instituiçôes financeras em relaçào aos elos mais fracos do siste­
ma global e o conséquente contagio para outras áreas, conforme se 
presenciou nas crises em economias emergentes a partir do México 
e, mais aincla, na asiática. Ao se desdobrarem as crises, pôde-se 
constatar a presença anterior, em cada caso, de excesso de exposi- 
çào a riscos por agentes locáis e por seus financiadores externos.

As experiências com surpresas quanto a envolvimiento com altos 
riscos por parte de instituiçôes das economias avançadas -  como na 
faléncia do Barings em 1995 e as crises em hedge fu n d s  durante 
1998 -  estenderam a preocupaçào com a existéncia de pontos 
frágeis também dentro do núcleo duro das finanças globalizadas. 
Experiências com crises financeiras desde o inicio dos anos 80, 
mais abrangentes ou localizadas, nào foram restritas a economias 
emergentes [Aglietta, 1996]. As forças ele expansáo de liquidez e 
cío financiamento colocadas em açào com as transformaçôes trata­
das neste item se fizer-am acompanhar, como uma sombra, por 
maior volatilidade e instabilidade potencial.



Por outro lado, segundo Greenspan, o lado saudável do sistema 
financeiro global tem-se mostrado capaz de suportar as turbulénci- 
as, respondendo a posteriori mas, presumivelmente, aprendendo a 
evitar novas ocorrências. A preparaçào do sistema financeiro global 
em relaçâo à crise cambial brasileira, manifesta no baixo impacto 
desta no exterior, pode ser vista como tal exercício de prevençâo. 
Por seu turno, os “paraísos fiscais e financeiros” nao disporiam de 
confiança externa suficiente para constituírem forças gravitacionais 
capazes de provocar distorçôes maiores na arbitragem entre siste­
mas financeiros e reguladores [Herring e Litan, 1995].

Urna perspectiva distinta daquela da concorréncia entre sistemas 
financeiros e reguladores foi a assumida, no que tange à atividade 
bancària, pelo Comité de Supervisào Bancària da Basiléia, sob os 
auspicios do BIS. O Comité propos que fossem alcançados, medi­
ante negociaçâo, alguns padróes mínimos de regulaçâo prudencial 
para harmonizaçào regulamentária. O regime proposto incluiría re- 
gras harmonizadas para os padróes de adequaçào de capital míni­
mo, além de supervisào prudencial sob urna base de consolidaçâo 
pelo país de origem.

No caso das securities, a busca de padróes comuns tem sido 
menos intensa. Entre outros fatores, há a crença de que sao relativa­
mente menores os problemas de risco sistèmico e maiores as possi- 
bilidades de auto-regulaçào dos mercados, dado o caráter mais au­
tomático de ajustes nos preços dos títulos e, portanto, nos ativos e 
passivos das instituiçôes envolvidas. As instancias a cumprir prova- 
velmente o papel de fòrum no futuro tendem a ser a IOSCO (Orga- 
nizaçâo Internacional de Comissóes de Securities) e a IAIS como 
sua contrapartida no plano dos seguros [Van’t Dack, 1998].

Em julho de 1988, foi anunciado o Acordo da l\asiléia, segundo 
o qual o Grupo dos 10 se comprometía com o e.siabelecimento de 
diretrizes a respeito de padróes de adequaçào de capital mínimo 
para bancos internacionais, para entrar em vigor a partir de 1993■ 
Seus objetivos explicitados foram o de fortalecer a solidez e a 
estabilidade do sistema bancàrio internacional, assim como assegu- 
rar igualdade de condiçôes concorrenciais entre bancos internacio­
nais.



Os padròes de capital delineados no Acordo lidavam com os 
riscos de crédito, ou seja, com o principal tipo de risco da atividade 
bancària tradicional. As propostas suplementares apresentadas em 
abril de 1993, porém, já abordaram o tratamento supervisor sobre 
os riscos de mercado incorridos pelos bancos na cobertura de posi- 
çôes abertas em açôes, títulos de divida negociáveis, taxas de cam­
bio e produtos derivativos. A integraçâo funcional estava reconhe- 
cida como aspecto corn que lidar na supervisào e regulaçâo bancà­
ria.

As propostas do Comité sofreram forte alteraçâo no período re­
cente, respondendo as demandas de maior espaço para mecanis­
mos de auto-regulaçâo mercantil. Deixaremos tal mudança para 
abordagem no item 2.

Por enquanto, cabe registrar que, assim como os bancos centrais 
devem se preocupar com o risco sistèmico dentro das fronteiras 
nacionais, tal preocupaçào torna-se ainda maior quando os merca­
dos fínanceiros sao globalizados, o que introduz novos e comple­
xos com ponentes de risco. Específicamente falando, existem 
spillovers diretos que justificam nao apenas a regulaçâo e supervi­
sào domésticas, mas, inclusive, alguna grau de coordenaçâo e 
harmonizaçào internacionais. Há também casos de spillover indire- 
tos, a saber, os efeitos de marcos reguladores num país sobre a 
capacidade das instituiçôes domiciliadas naquele país de competir 
corn instituiçôes domiciliadas noutros países. Nesse contexto, a ques- 
tao da harmonizaçào reguladora das regras financeiras entre países, 
bem como a dos esforços de implementaçâo dessas regras, reflete 
urna tensáo inevitável entre a acomodaçào das forças económicas 
que influenciam os fluxos financeiros entre países e a preservaçào 
da autonomia decisoria dos governos nacionais7.

Segundo Herring e Litan (1995), entre os fatores determinantes 
do dominio regulador-supervisor harmonizado mais apropriado es-

Dado que  o objetivo básico do presente trabalho  é com parar as formas de  regulagáo  
b a n c á ria  nos países in tegrantes do  Mercosul, a  questáo  d a  harm onizando dos siste­
m as de  supervisáo e  regulagáo, assim  com o a  das redes d e  segu ranga  financeíra, 
assum em  urna im portancia fundam ental, sendo aqu i exploradas no item final.



tào incluidos, em particular, a extensào das externalidades, a exis­
tencia de “dilemas do prisioneiro” entre reguladores de sistemas, os 
problemas de apao coletiva, as economías de escala na administra- 
pao e os trade-offs entre valores de uniformidade e de diversidade. 
Em geral, a extensào do dominio regulador-supervisor mais apro- 
priado tende a variar de acordo com os motivos para a regulapào e 
as características das instituipòes e das atividades a serem regula­
das.

Por exemplo, urna perspectiva mais geral de regulapào e super- 
visao pode ser mais apropriada para lidar com o risco sistèmico, 
dado que o escopo das externalidades envolvidas tende a ser mais 
ampio. Por outro lado, nào é necessàrio uni dominio regulador 
ampio para se garantir protepào ao consumidor nacional. De fato, 
urna harmonizapào, nesse caso, pode ser contraproducente, dado 
que os países provavelmente divergem quanto ao grau de protecào 
ao consumidor que desejam e mesmo quanto aos meios que preten­
den! utilizar para assegurar esse grau desejado de protepào.

No tocante a redes de seguranga financeira  em nivel global, vale 
dizer, empréstanos em última instancia de alcance transnacional, 
seu manejo tende a manter-se cid hoc, no tocante aos mercados de 
cambio, e nacional, quanto a operapòes de resgate de instituipòes 
em particular, mesmo quando envolvendo créditos e débitos de 
investidores em vários países. “Os episodios históricos e contem­
poráneos comprovarti que intervenpóes internacionais de emprésti- 
mos em última instancia sao atos de bancos centráis, unilaterais ou 
bilaterais, quando os bancos centráis envolvidos tèm algum interes­
se em manter condipóes de ordem em mercados monetarios dos 
quais cuidem” [Aglietta, 1998: 32]. Em casos relativos a securities, 
foi emblemático o encaminhamento pelo Fed no caso da crise do 
hedge fi tn d  LTCM em 1998, ao organizar a liquidacào entre o fundo 
e seus credores, norte-americanos e estrangeiros, com aporte de 
recursos destes credores privados e sem envolvimento de recursos 
públicos.

O exercício da funpao de emprestador em última instancia pelos 
bancos centráis sempre assumiu um caráter minimamente ad hoc. A 
funpào supòe, simultaneamente, a possibilìdade ilimitada de criar



recursos monetarios -  para tornar crível a clefesa cíe instituiçôes ou 
mercados sob pressao -  e urna açào absolutamente discricionária, 
ao mesmo tempo em que se mantenha urna ambigüidade era rela- 
çào a firmas financeiras individuáis, de modo a minimizar os riscos 
moráis.

No caso internacional, tende a ser ainda menos institucionalizada, 
nao apenas por questoes geopolíticas, mas porque sua finalidade 
nao é emprestar a países individuáis e sim preservar a operaçào 
ordenada de mercados sob ameaça de colapsos de liquidez [Aglietta, 
1998]. Exemplo disto forana as respostas de caráter nacional ao 
craque da bolsa de Nova York e seus contágios além-fronteiras em 
1987. O máximo de generalidade a se esperar é a coordenaçâo 
entre açôes ¡soladas.

O momento preeminente no que tange às necessidades e uso de 
redes de segurança financeira de ámbito multinacional, na era das 
finanças globais, foi a crise em mercados emergentes na segunda 
metade da presente década. Nos casos do México, da Asia, da 
Rússia e ció Brasil, formou-se urna combinaçào de recursos oficiáis 
ele origem diversa e passando por instituiçôes multilaterais, com o 
FMI assumindo o papel de coordenaçâo e orientaçào nos ajustes e 
reformas estruturais locáis exigidos como contrapartida.

Os fluxos líquidos de capital privado para economías em desen- 
volvimento (majoritariamente as economías emergentes) atingiram 
US$ 256 bilhóes em 1997, acima de seis vezes os US$ 42 bilhóes 
de 1990 [World Bank, 1998]. Os títulos em carteira de credores 
privados de países avançados em economías emergentes da Asia 
dobraram entre 1993 e 1997, crescendo substancialmente também 
na América Latina a partir de 1995, mesmo depois cia crise mexica­
na [Van’t Dack, 1998: 3].

Van’t Dack (1998: 3-5) destacou cinco aspectos como distintivos 
do intenso boom ele liquidez em direçào as economías emergentes:

m  a contrapartida dos fluxos de capital para as economías 
emergentes foi um redirecionamento dos ativos mantidos 
em carteira pelas economías industriáis para fora de sua 
própria regiáo. Enquanto os créditos no exterior reporta­



dos ao BIS pelos bancos dos países avanzados cresceram 
anualmente á taxa média de 3% entre meados de 1995 e 
meados de 1997, aumentaram em 9% ao ano para a Améri­
ca Latina e 19% ao ano para a Asia. Ñas vésperas da crise 
asiática havia superexposigao tanto destas últimas em rela- 
Záo aos mercados financeiros externos quanto dos bancos 
dos países avanzados em relaqao as economías da regiáo;

á  os fluxos de capital para as economías emergentes acom- 
panharam a tendencia á securitizaqáo;

á  os prazos de vencimento dos títulos foram marcadamente 
curtos, especialmente após 1995. Mais da metade dos títu­
los de economías emergentes em máos dos bancos tinha, 
no final de 1997, menos de um ano até seu vencimento. 
Além disso, apesar de efetivamente o maior recurso a emis- 
soes internacionais de títulos ter permitido alguma exten- 
sáo da maturiclade das dividas, o fato é que algumas cláu­
sulas em muitos destes títulos implicavam sua possibilida- 
de de liquidaqáo antecipacla em situaqóes de turbulencia 
(tais como, por exemplo, a obrigaqáo de pagamento parci­
al da divida na contingencia de urna deteriorado significa­
tiva do investment grade do país);

A  o estreitamento de spreads entre as taxas de juros de títulos 
de economías emergentes e aquelas vigentes ñas econo­
mías avanzadas refletiu a ampia disponibilidade de liquidez 
nos mercados financeiros internacionais e o manifestó ape­
tite por risco revelado pelos investidores; e

A  já desde o caso mexicano, os fluxos exibiram grandes e 
súbitos deslocamentos, manifestando a presenqa significa­
tiva de “comportamento de manada” (perdíng bebaviour) 
nos gerentes de portfolio envolvidos.

Stiglitz (1998) exemplificou a volatilidade entre a “exuberancia 
irracional” e o “pessimismo irracional” através da evoluqáo dos 
spreads entre títulos de divida asiáticos e títulos do tesouro norte­
americano ao longo do ano de 1997. Tais spreads caíram substanci­
almente no inicio do ano, alcanzando um piso de 90 pontos de base



para a Tailandia e de 110 para a Indonésia. Passaram a subir a partir 
de julho, até atingirem aproximadamente 500 pontos no final do ano. 
“Os mercados simplesmente pareciam nào perceber -  ou nào refletir 
-  aquilo que retrospectivamente muitos descreveram como a cres- 
cente vulnerabilidade das economías do Leste Asiático”, disse Stiglitz.

Os trapos distintivos do boom de recursos para as economías emer­
gentes permitem compreender por que o bust envolveu forte contágio 
em seu conjunto e por que seus pacotes de socorro necessitaram 
volume de recursos oficiáis muito acima dos ¡mediatamente disponí- 
veis ñas linhas de crédito à disposiçâo das instituiçôes multilaterais. 
Independentemente de localizar-se ñas origens locáis de cada crise, a 
super-extensào de régimes cambiáis com taxas fixas e supervalorizadas, 
relaxamento fiscal, sistemas de supervisáo e regulaçào financeira defi­
cientes e/ou investimentos privados ineficientes [Kaminsky e Reinhart, 
1998a e 1998b], há um relativo consenso de que os fluxos de capital 
atingiram, em geral, níveis acima da capacidade imediata de absorçâo 
produtiva por seus receptores.

Nos casos da Indonésia, do México e da Tailandia, os créditos 
standby do FMI excederán! em pelo menos cinco vezes suas quotas 
individuáis de crédito, enquanto para a Coréia do Sul o excesso foi 
de mais de 19 vezes. Além disso, tais créditos foram suplementados 
por pacotes de ajuda oficial, multilaterais ou bilaterais, que acres- 
centaram US$ 116 bilhóes, somando-se os quatro países [Van’t Dack, 
1998: 19]. Depois da Rússia e do pacote negociado no caso brasi- 
leiro (acima de US$ 41 bilhóes, embora ainda em curso de libera- 
çào negociada!, a crise das economías emergentes constituiu expe- 
riéncia peculiar na historia dos resgates financeiros internacionais.

Embora esteja aínda em curso a recuperaçâo na Asia nos últimos 
dois anos, com a execuçào (parcial ou modificada) dos programas 
de ajuste e reestruturaçào capitaneados pelo FMI, pode-se constatar 
o delineamento de um certo padráo nos empréstanos em última 
instancia nas finanças globais, no tocante pelo menos a seu elo 
mais frágil e ténue, isto é, as economías emergentes.

O debate sobre este padrào FMI/G-7 de empréstimos em última 
instancia tende, no futuro próximo, a permanecer ativo nos seguin- 
tes pontos:



Em um nivel mais específico, há questionamentos quanto à 
eficacia cia clireçào comum de gestào macroeconômica 
exigida em todos os casos pelo FMI. Segundo os críticos, 
elevaçào automática de taxas de juros locáis a altos pata- 
mares e fortes apertos fiscais podem, em ceitos contextos, 
além de dificultar a saída da crise pelos efeitos recessivos, 
emitir sinais negativos no tocante à credibilidade externa, 
dado o aumento nos riscos de falência locáis [Sachs, 1998, 
versus Neiss, 1998];

Segundo ou tros, o problema maior com os resgates é a 
possibilidade ele incentivar o risco moral de repetiçào do 
endividamento por parte de economías emergentes. Os 
termos do resgate deveriam embutir penalidades sobre as 
economías socorridas e/ou requisitos de elegibilidade pré- 
via para inclusáo dos países entre os passíveis de resgate 
(Bordo, 1998, e Summers, 1998);

Riscos moráis de reproduçào do excesso de endividamento 
também se colocariam no lado dos credores externos pri­
vados, cujos créditos sao liquidados com menores perdas 
na presença do resgate. Seguem-se dessa observaçào duas 
propostas opostas: engajar de algum modo os credores 
privados externos no processo de salvamento [Sachs, 1998] 
-  como na moratoria do Equador em 1999 -  ou, alegándo­
se também o risco moral no lado devedor, extinguir tanto o 
FMI quanto os processos de resgate [Niskanen, 1998]; e

É pouco provável, segundo outros economistas, a comple­
ta eliminaçào da instabilidade nas finanças globais, mesmo 
que baja alguma generalizaçào de sistemas eficazes de 
superv isào  e regulaçào local, além de gestóes 
macroeconómicas sustentáveis e de um monitoramento fi- 
nanceiro em escala internacional. Para estes, a presença 
de riscos sistémicos derivados de problemas de liquidez 
por fallía de coordenaçào entre os mercados, acentuados 
pela globalizaçào, tende a manter a funcionalidade de me­
canismos internacionais de empréstimos em última instan­
cia, em lugar de sua relaçào custo-benefício tornar-se des-



favorável. A rigor, defendem que tais mecanismos deveri- 
am adquirir agiüclade, sem retardo e longa negociaqáo no 
repasse de recursos. Sao levados, por outro lado, nao só a 
reconhecer a necessidade de lidar com riscos moráis como 
também, no caso das economías emergentes, as dificulda- 
des para adaptando do atual sistema por meio do FMI e/ou 
sem alinhamento automático com as políticas externas e os 
bancos centráis de economías avanzadas eni particular 
[Aglietta, 1998],

II.3. Inovaçôes Financeiras

O terceiro vetor de intensa transformaçào nas finanças con­
temporáneas está na velocidacle de nrudança imposta por inova­
çôes financeiras. Como nos casos anteriores, a conciliaçâo entre os 
espaços abertos pela desregulamentaçào e os progressos ñas 
tecnologías de informaçào e de computaçâo mostrou-se favorável a 
esse desenvolvimento. Por sua vez, os processos de securitizaçâo 
com integraçâo funcional e de globalizaçào criaram oportunidades 
de mercado e foram, no sentido oposto, realimentados pelas inova­
çôes financeiras.

Entre as principáis inovaçôes, pode-se mencionar o desenvolvi­
mento de sistemas de comercializaçâo de ativos através das telas de 
monitores, a conversáo em títulos negociáveis de fluxos de caixa 
associados a ativos específicos (securitizaçâo de passíveis de rece­
dimento, de exportaçôes, etc.) e, em especial, a proliferaçào de 
produtos derivativos (opçôes, futuros e swaps, além de suas combi- 
naçôes). A difusáo em nivel internacional destes últimos pode ser 
constatada pelo fato de que, “enquanto em meados dos anos 80 
apenas os Estados Unidos e um pequeño número de outros países 
tinham bolsas de futuros e opçôes, no inicio dos anos 90 pratica- 
mente todos os países da OCDE já as tinham, além de varias econo­
mías emergentes, com no mínimo a comercializaçâo de contratos 
sobre taxas de juros dos mercados monetários, índices de açôes e 
de títulos de divida” [Dale, 1996: 5]. Entre as inovaçôes, sào os 
produtos derivativos aqueles com maiores conseqüéncias sobre o 
funcionamento dos mercados financeiros contemporáneos.
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Segundo dados do BIS, o valor nocional do total de posipoes nos 
mercados de derivativos de balcáo, no mundo, alcangou US$ 47,5 
trilhóes e US$ 72 trilhóes, respectivamente, em marpo de 1995 e 
marpo de 1998. Os futuros e as oppoes negociados em mercados 
organizados atingiram o valor nocional de US$ 13,5 trilhóes ao final 
de 1999.

Os derivativos sao contratos financeiros acerca de características 
de ativos subjacentes, seus primários. Na medida em que destacam 
e comercializam á parte atributos destes ativos subjacentes, sao 
úteis para a busca de cobertura de riscos (beclge), especulaqáo, 
arbitragem entre diferenciáis de prepos ele ativos com atributos 
similares, bem como para ajustes da exposipáo de portfolios (Group 
of Thirty, 1993) [Simón, 1994],

Os tipos de contratos incluem acordos quanto a variapóes em 
taxas de cambio, taxas de juros, prepos de commodities e apóes. 
Negocia-se a antecipapáo de prepos (futuros, a termo), a oppáo 
quanto a eles (oppóes de venda ou compra, swaps de taxas) ou a 
combinapáo entre eles, nos chamados “derivativos híbridos”. Por 
estes contratos, um agente pode, a certo prepo, livrar-se dos riscos 
de variapáo de prepos em outros ativos que lhe sejam de maior 
relevancia ( hedgé), ou ainda especular ou auferir ganhos de arbitra­
gem de prepos quando ativos com retornos e riscos similares apre- 
sentam prepos distintos [Gonpalves el alii, 1998].

Os contratos podem ser feitos “no balcáo”, sob encomenda, de 
modo a atender necessidades e desejos específicos das contrapartidas 
do negocio. Sua comercializagáo secundaria é possível, mas os gan­
hos com seu caráter tailor made original tém as desvantagens da 
náo-homogeneidade, baixa liquidez de seu mercado secundario e 
os riscos de falencia do outro agente, na perspectiva do investidor/ 
aplicador, visto que os contratos sao bilaterais. Por causa dos riscos 
de crédito envolvidos, os negocios com derivativos de balcáo se 
concentram fortemente entre grandes instituifóes com classificapáo 
muito favorável no tocante a riscos de crédito.

Já no caso de derivativos negociados em bolsas, homogéneos e 
despersonalizados, há liquidez, baixos riscos de crédito e menores 
custos de transagáo, com os negocios garantidos por market-makers



que organizam a operado das bolsas e fazem a compensayáo das 
trocas. Além disso, o funcionamento regular das bolsas de derivati­
vos embute algumas salvaguardas de auto-regulayao, tais como re­
quisitos de depósitos Cmargens) na entrada e reajustáveis conforme 
a evolufào da exposiyáo do participante, de modo a reduzir os 
riscos de inadimpléncia. Na mesma direyáo, montam-se fundos aos 
quais os market-makers podem recorrer. As empresas participantes 
dos mercados, por seu turno, estào em geral sujeitas a regras 
prudenciáis, como requisitos de capital mínimo.

Quatro foram os fatores apontados no clàssico estudo do Group 
of Thirty (1993) como explicativos da explosao de derivativos:

/4  sua capacidade de reduzir custos de financiamento e for- 
necer ganhos através da arbitragem (esta capacidade foi o 
principal fator no crescimento inicial dos derivativos glo- 
bais, especialmente no swap de taxas de juros e de cam­
bio);

/á a pròpria instabilidade de taxas de juros e de cambio, ele­
vando a demanda por produtos que permitissem a gestáo 
de riscos de mercado (presos);

no lado da oferta dos produtos, custos decrescentes na 
implementayáo de estratégias de arbitragem e de cobertu­
ra de riscos, a partir da desregulamentapào fínanceira e 
dos avanzos ñas tecno log ías de com unicayào e 
processamento de inform ales; e

A  o desenvolvimento de modelos de valorado de derivati­
vos, os quais permitiram aos participantes medir, apreyar e 
gerir riscos de forma mais precisa.

A comercializayáo de produtos derivativos é fortemente concen­
trada, particularmente, como mencionamos, no caso dos derivativos 
de balcáo. Em dezembro de 1991, por exemplo, 8 bancos dealers 
dos Estados Unidos eram responsáveis por 56% do montante nocional 
de contratos, em escala mundial, de swaps de taxas de juros e de 
cambio [Group of Thirty, 19931- Em fins de 1992, os 7 maiores 
bancos dealers dos Estados Unidos executavam mais de 90% de



toda a atividade com derivativos nos Estados Unidos. Cerca de 150 
empresas no mundo estavam atuando como deaiers com derivati­
vos, em dezembro de 1992 [Dale, 1996: 155-6].

Os riscos envolvidos ñas operapóes com derivativos, tanto do 
ponto de vista dos usuários fináis (bancos, empresas financeiras 
náo-bancárias, governos, fundos de investimento, empresas produ- 
tivas e outros agentes que usam os mercados para obter o bedge, 
reduzir custos de financiamento ou especular) quanto dos deaiers, 
sao os mesmos das operapóes financeiras tradicionais: riscos de 
crédito, de mercado (prepo), operacionais e legáis [Group of Thirty, 
19931- O que há de especial nos atributos dos derivativos sao a 
complexidade e a rapidez de transformapao de riscos envolvidas.

Preocupapóes tena sido manifestadas com a possibilidade de que 
os derivativos levem a aumentos na volatilidade e instabilidade dos 
mercados financeiros. O sentido geral das transformapóes financei­
ras recentes destacadas até aqui -  a securitizagáo com integrando 
funcional e a globalizapao -  foi o de implícarem maior capacidade 
de alavancagem e financiamento a menores custos mas, simultáne­
amente, maiores riscos de volatilidade e instabilidade. Os derivati­
vos sao a fronteira desse processo, acentuando tais atributos.

Os derivativos podem tornar maior a volatilidade de prepos. Este 
é o caso, principalmente, das oppóes, visto que estes instrumentos 
tendem a envolver o chamado bedge dinámico e a exigir a venda 
em mercados que já estejam em queda. A evidencia empírica tem- 
se revelado ambigua, apontanclo com efeito cluas situapóes distin­
tas: os períodos de normalidade, maiores, durante os quais a 
volatilidade nao parece ser aumentada, e que sao entrecortados, 
porém, por momentos mais curtos de stress durante os quais a pro- 
tepao de risco normalmente obticla via derivativos acaba acentuan­
do a instabilidade.

Na mesma clirepao, teme-se que as atividades com derivativos 
constituam veículo potente de transmissáo de choques financeiros 
entre mercados e entre fronteiras. Nao se trata apenas do contágio 
de quebras e de desaparecimento de liquidez em mercados vincu­
lados, como no risco sistémico existente anteriormente. Na verda- 
de, a comercializapao de derivativos cria novos elos, nao só entre



os derivativos e os mercados de ativos subjacentes como também 
entre os varios segmentos de derivativos e ativos primarios. Abrem, 
portanto, mais canais de transmissáo de turbulencias financeiras.

Por outro lado, como resposta a essas preocupares quanto a 
volatilidade e transmissibiliclade de choques tern-se mencionado 
que, na maior parte dos casos, os problemas acentuados pelos deri­
vativos tena origem em desequilibrios nos mercados subjacentes, os 
quais deveriam ser o foco de atenpao. Além disso, haveria margena 
de grande naellaoria no funcionamento dos mercados mediante in- 
trodupáo, pelas firmas, de processos de simulapao interna e testes 
de suas posipoes -  e dos mercados -  sob condipóes de stress. Aos 
reguladores, cumpriria adaptar os requisitos de capital mínimo para 
dar conta dos riscos.

A preocupapao maior com os derivativos, decorrente de seus 
atributos de complexidade e capacídade de alterar posipoes com 
velocidade, é a de que reduzem a transparencia nos mercados 
financeiros. Esta maior opacidade pode colocar-se como problema 
nao apenas do ponto de vista dos próprios participantes das transa- 
póes financeiras e comerciáis como também da perspectiva dos 
reguladores oficiáis. Herring e Litan (1995) observara a erosao de 
poder supervisor decorrente do fato de que as inovapóes financei­
ras tém facilitado a repartipao e reempacotamento de produtos fi­
nanceiros individualizados. Como resultado, regulapóes que repri- 
mem certas atividades podem ser contornadas mais fácilmente me­
diante criapáo de substitutos próximos.

Com menor transparencia, crescem os problemas com assimetria 
de informapóes e vulnerabilidade a riscos sistémicos, neste segun­
do caso nao devido a alguma característica intrínseca ao funciona­
mento de mercados de derivativos mas sim as possibilidacles de 
selepáo adversa e risco moral. Os derivativos podem obscurecer as 
reais posipoes financeiras das empresas - inclusive no setor produ- 
tivo, nos casos em que suas estratégias como usuarias fináis de 
derivativos tém peso em sua estrutura patrimonial.

O centro do debate recente diz respeito as respostas tentativas 
de auto-regulapao pelos próprios mercados e aos requisitos de adap- 
tapao (modernizapáo) da supervisao e regulapao financeira. Nesses



primeiros très itens, constatam os como a securitizaçâo  coin 
integraçâo funcional, a globalizaçào financeira e os derivativos, ao 
mesmo tempo em que ampliaram a eficiência - tanto em termos de 
alavancagem quanto de custos de financiamento - criaram novos 
desaños à regulaçào das finanças. O próximo item aborda algumas 
propostas de enfrentamento desses desafios.

III A  M o d e r n i z a ç a o  d a  R e g u l a ç à o  B a n c à r i a

III. 1. Da Regulando Substantiva á Regulagáo Procedimental

Larraín (1994) listou os seguintes aspectos merecedores de con- 
siderapao dentro das atuais discussóes sobre como modernizar o 
aparato regulador/supervisor do sistema financeiro, diante das trans- 
formapóes financeiras recentes:

1. A supervisáo é urna ferramenta importante para controlar os 
incentivos perversos que tém os bancos subcapitalizados: a 
medida que os bancos se aproximan! de uní ponto de insol­
vencia económica, eles tém cada vez menos a perder caso 
se decidam por urna estratégia agressiva e por investimien­
tos de alto risco, com o intento de recuperar rentabilidade;

2. A capacidade dos organismos supervisores de tomar medi­
das corretivas depende de: d) serena capazes de identificar 
os problemas potenciáis antes que eles gerem perdas para 
o seguro de depósitos; ti) em identificando o problema, 
serem capazes de formular as correpóes e de prevenir 
urna deteriorapao adicional; e c) urna vez identificado o 
problema -  e sendo eles capazes de encaminhar as corre­
póes necessárias nao hesitaren! em usar sua autoridade 
de forma pertinente;

3. Nem sempre é possivel identificar a vercladeira situapáo 
financeira de um banco, pelas seguintes razóes: d) alguns 
problemas podem aparecer repentinamente; b) alguns ban­
cos podem nao ter sido examinados com a freqüéncia ade-



quada; e c) os exames podem falhar na detecpáo da mag- 
nitude dos problemas;

4. Ainda que os órgaos reguladores tenham as ferramentas 
necessárias para controlar os riscos bancários, muitas ve- 
zes carecem de incentivos para utilizar sua autoridade, pois: 
a) os reguladores tendem a ser “capturados” pela industria 
que controlan!, ou seja, a perspectiva de futuros empregos 
no setor regulado pode influir no comporta mentó as vezes 
permissivo dos reguladores; tí) há forte influencia de cer- 
tos estamentos políticos empenhaclos na protecáo de cer- 
tos grupos sociais; e c) temem que a divulgapáo da real 
situapáo de urna determinada instituipáo possa arranhar sua 
imagem enquanto reguladores, já que isso equivaleria a 
reconhecer que falharam em impedir que a situapáo dessa 
instituipáo se cleteriorasse e, com isso, podem preferir nao 
admitir a magnitude dos problemas, postergando assim unía 
solupáo definitiva;

5. A solvencia das instituipoes financeiras depende de um 
conjunto de fatores, os quais podem ser agrupados no cha­
mado modelo CAMEL (capital, assets, management, eaming, 
liquidity);

6. Os beneficios de urna adequada dotapáo de capital -  urna 
menor probabilidade de insolvencia e menos incentivos 
para assumir riscos -  sao evidentes, urna vez que, na vizi- 
nhanpa da insolvencia, os incentivos perversos se acentu- 
am. Contudo, nao se trata de elevar exageradamente os 
requisitos de capital, sob pena de se comprometer a viabi- 
lidade dos bancos;

7. Reforpar o papel do capital na supervisao e regulapao ban­
cada pressupóe: d) incorporar o elemento de risco dos 
ativos na defínipáo dos requisitos de capital; tí) diferenciar 
a carga de supervisao em funpáo do respaldo de capital, 
fazendo com que a carga de supervisao seja crescente á 
medida que esse respaldo se deteriora; e c) elevar as exi­
gencias de capital para efeito da abertura de negocios fora 
da órbita bancária tradicional;
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8. A escoJha entre a valorando contábil ou a presos de merca­
do nào é tarefa simples, pois, embora os requisitos de capi­
tai, sob os principios de contabilidade geralmente aceitos, 
sejam calculados sobre os custos históricos, a valoracào 
contábil (ou histórica) gera um viés sistèmico, já que os 
ativos que estào subvalorizados em termos de mercado po- 
dem ser vendidos para realizar os ganhos, enquanto aqueles 
que estào sobrevalorizados podem ser mantidos nos livros 
para nao reconhecer as perdas. Do ponto de vista pràtico, 
entretanto, a valoragào a pregos de mercado enfrenta o pro­
blema de que, como nao existem mercados secundários 
para grande parte dos ativos e passivos das instituigóes ban­
cadas, os valores de mercado teriam que ser estimados usan- 
do-se alguma forma de análise de fluxo de caixa atualizado; 
contudo, a subjetividade inerente a esse procedimento re- 
duziria a comparabilidade das estimativas efetuadas, dificul­
tando o trabalho de supervisáo. Por último, deve-se reco­
nhecer as imperfeigóes na medigáo do valor líquido de um 
banco no momento de estabelecer os padróes reguladores, 
o que significa que, caso nào se possa determinar com exa- 
tidáo o capital econòmico de um banco, os requisitos de 
adequagáo de capital devem ser suficientemente altos para 
que se tenha urna certa margem de capital excedente, de 
modo a permitir a atuagáo prudencial mesmo quando as 
medigòes nào forem exatas; e

9- Específicamente no caso da América Latina, unta das áreas 
particularmente débeis da supervisao bancària é, por exem- 
plo, a correspondente à avaliagào da gestào, apesar de ser 
um dos aspectos cruciais para se projetar a reai situagào 
das instituigòes no futuro; nos EUA, ao contràrio, o organis­
mo de supervisào pertinente -  o OCC ( Office o f thè 
Comptroller o f thè Currency) -  coloca no centro de sua 
análise o tema da qualidade da gestào, sob a premissa de 
que a administragào e a diretoria do banco sào os respon- 
sáveis últimos pelo funcionamiento da instituigào.

Recentemente, Alain Greenspan (1998) resumiu, por ocasiào de 
urna conferencia comemorativa dos dez anos do Acordo da Basi­
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léia, varios comentarios críticos formulados a respeito de seu for­
mato inicial. Embora reconheça que os padróes reguladores vigen­
tes -  particularmente aqueles baseados em esquemas de pondera- 
çào pelo risco dos ativos -  tenham sido relativamente funcionáis 
nos primeiros anos subseqüentes ao Acordo, Greenspan acredita 
que eles logo mostraram sinais de que careciam de revisáo, como 
re su l ta d o  das  ráp id a s  m u d a n ç a s  tec n o ló g ic a s ,  f in an ce iras  e 
institucionais recentes, conforme delineado no item anterior.

Em particular, a complexidade ampliada das atividades sujeitas 
ao risco dos grandes bancos tende a tornar crescentemente engaño­
sas as razoes de capital calculadas de acordo com as regras existen­
tes. De fato, inúmeros avanços tecnológicos em computaçâo e tele- 
comunicaçôes, bem como avanços teóricos -  principalmente em 
modelos de apreçamento de opçoes -, contribuíram para a prolife- 
raçào de produtos financeiros cada vez mais complexos, conforme 
já visto.

Segundo Greenspan, os parámetros para se reavaliar o padrao 
de capital existente consistent em, por um lado, como devenios 
definir e quantificar a solidez bancária e, por outro, qual deve ser o 
nivel mínimo de solidez estabelecido pelos reguladores. Muito em­
bora os bancos maiores já estabeleçam explícitamente seus padróes 
internos de solidez baseados na probabilidade de insolvencia, os 
reguladores efetivamente aincla nao o fizeram.

De fato, o Acordo da Basiléia estabeleceu urna razáo de capital 
mínimo  em relaçâo a ativos -  em que estes sao ponderados a partir 
de urna classificaçào de tipos de ativos por níveis gérais de riscos -  

mas nao um nivel máximo de probabilidade de insolvéncia, com o 
pressuposto básico de que essa probabilidade é determinada pelo 
volunte de capital do banco, a maturidade de seus ativos e passivos 
e o grau de risco de seu portfolio. Entretanto -  muito embora algu- 
mas mudanças realizadas nas diretrizes do Comité da Basiléia a 
partir de 1995 tenham caminhado no ntesmo sentido -  très críticas 
se aplicam ao Acordo, a saber:

&  os requisitos formais de razáo de capital, por nao deriva­
ren! de qualquer padrao de probabilidade de insolvéncia 
particular, sao normalmente arbitrarios. Por exemplo, to­
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dos os empréstimos corporativos foram originalmente co­
locados na faixa de risco sujeita ao coeficiente de 8% de 
razáo de capital;

os requisitos abarcara os riscos de crédito e os riscos de 
mercado, mas nao os riscos de operagáo ou outras formas 
de risco igualmente importantes; e

Á  os padróes de capital nem sempre levara era conta a co­
bertura dos riscos (bedging), a diversificado e as clíferen- 
gas ñas técnicas de gestáo de risco e, especialmente, ñas 
de gestao de portfolio.

Nos anos recentes, segundo Greenspan, estaría correto o foco 
dos esforgos supervisores adotados nos EUA, que incide sobre os 
processos internos de medida e administracao de risco dos bancos. 
Esta énfase nos processos internos tem sido influenciada parcial­
mente pela necessidade de tornar as políticas de supervisao mais 
baseadas no risco, dado o contexto de crescente complexidade das 
atividades bancárias. Adicionalmente, essa abordagem reforgou os 
incentivos de mercado que estimularan! os próprios bancos a inves­
tir pesadamente, nos anos recentes, no melhoramento de seus sis­
temas de gestao das in form ales e de seus sistemas internos de 
quantificagáo, precificagáo e gestao de risco.

Para fins internos, as grandes instituígóes tentam explícitamente 
quantificar seus riscos de crédito, de mercado e ele operagáo por 
meio da estimativa de distribuigóes de probabilidade de perda para 
várias posigóes de risco. Os modelos de Valor sob Risco, ou VaR 
( Valué at Risk), por exemplo -  sugeridos inclusive pelo Comité da 
Basiléia em fins de 1994 -  estimara o máximo montante provável 
de perda em um portfolio de um banco, dentro de certo grau de 
confianca estatística. Seu manejo mais sofisticado poderá vir a ser, 
no limite, on Une, permitindo a atualizagáo em tempo real do 
monitoramento da vulnerabilidade perante riscos e dos requisitos 
de capital.

Enquanto no Acordo da Basiléia, por exemplo, todos os emprés­
timos corporativos foram colocados numa única faixa de risco sujei­
ta ao coeficiente de 8% de razáo de capital, as alocagóesde capital



internas dos bancos para os empréstimos variam consicleravelmen- 
te -  ele menos de 1% para percentuais superiores a 30% -, depen­
dendo do grau de risco estimado da posiqào em questáo.

As inconsistencias entre o capital internamente necessàrio e o 
exigido pela regulamentaqào criam um tipo particular de problema. 
Razóes de capital (de acordo com o padráo regulador) nominalmen­
te altas podem ser usadas para mascarar o nivel real de probabilida- 
de de insolvencia. Por exemplo, considere-se o caso em que a 
análise de risco do pròprio banco exige um capital interno de 15% 
contra seu portfolio. Se o banco efetivamente mantém 12% de capi­
tal, seria considerado, muito provavelmente, como um banco bem 
capitalizado no sentido regulador, muito embora possa estar 
subeapitalizaelo no sentido econòmico. Na verclacle, a possibilidade 
de razóes de capital (de acordo com o padráo regulador) mascara- 
rem a verdacleira probabiliclade de insolvencia pode tornar-se ainda 
mais aguda quando os bancos podem praticar o arbitrage away com 
requisitos de capital impropriamente altos sobre seus ativos mais 
seguros, por meio da remoqáo aparente clesses ativos de seu balan­
do mediante a securìtizafào, repassanclo-os a empresas coligadas 
(ou assumindo compromissos de recompra).

Portanto, à medida que melhoram as tecnologías internas de 
mensurado e gestao de risco dos bancos, ao mesmo tempo em que 
aumentarli a profundiclade e a sofisticaqáo dos mercados financei- 
ros, os supervisores e reguladores do sistema devem procurar con­
tinuamente, quando apropriado, incorporar os avanqos de mercado
-  por exemplo, os descritos acima em termos de regulaqáo interna
-  a suas políticas prudenciáis. Segundo Greenspan, cluas aplicaqóes 
potencialmente promissoras sao:

uso de modelos internos de risco de crédito como um 
possível substituto, ou complemento, da estrutura corrente' 
de regu lares de capital baseadas em razóes de capital; e

uso de incentivos via mercado para recompensar e encora­
jar melhorias ñas práticas internas de mensurafào e admi­
nistrado de risco.
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Nesse contexto, alguns principios básicos para mudanças no atu- 
al sistema de regulaçào e supervisào prudencial seriam os seguin- 
tes:

1. Para o estabelecimento de padròes ele solidez, simular a 
inexistència de urna rede de segurança no mercado, agin- 
do como se todos os seus participantes fossem pienamente 
informados. Por exemplo, requerer que todas as institui- 
çôes reguladas mantenham probabilidades de insolvência 
equivalentes a um padrào de avaliaçào AAA seria mu ito 
restritivo, dado que existem poucas instituiçôes nào-regu- 
ladas que nâo estào sujeitas à rede de segurança. Ou seja, 
os mercados estào nos dizendo que o valor da firma finan- 
ceira nào é, em gérai, maximizado a probabilidades de 
inadimplência refletidas em avaliaçôes AAA. Isto sugere, 
por sua vez, que intermediários financeiros regulados nào 
podem maximizar seu valor para a economia como um 
todo se forem forçados a operar em níveis de solidez 
exageradamente altos;

2. Continuar combinando forte análise supervisória e julga- 
mento com padròes reguladores racionáis. Num contexto 
bancàrio caracterizado por continuos avanços tecnológicos 
nas finanças, crescente integraçào coni securities e deriva­
tivos, isso significa melhorar constantemente as técnicas 
superviseras. No contexto da aclequaçào do capital bancà­
rio, por exem plo, os superv isores devem  ser 
crescentemente capazes de obter acesso a sofisticados sis­
temas internos de mensuraçào do risco de crédito e de 
avaliar os impactos do continuo desenvolvimento nos mer­
cados de securitizaçào e de derivativos de crédito. Ao in- 
vés de buscar-se supervisionar e regular as mutantes posi- 
çôes substantivas de risco dos bancos, mais eficiente seria 
monitorar e regular os procedimentos que eles adotam em 
seus próprios cálculos de risco e de requisitos em termos 
de ativos/capital. A eficiéncia viria pelo lado dos menores 
custos de supervisào e pelos ganlios o fe red dos as empre­
sas que invistan! na estimativa de riscos para economizar 
capital; e



3. Por finí, continuar a planejar uní substituto para a aborda- 
gem simples baseada na poncleragáo por risco para os 
requisitos de capital. Para tanto, devemos observar as fer- 
ramentas de mercado e os incentivos via mercado, procu­
rando incorporar, sempre que possível, as políticas, 
tecnologías e comportamentos dos próprios bancos.

O Comité da Basiléia vem apresentando novas emendas desde 
abril de 1995, ñas quais tem-se aceitado o principio de que os 
requisitos de capital levem em conta os riscos de precos de 
commodities e outros, ao mesmo tempo em que introduziu-se um 
tratamento mais flexível das oppoes. Contuclo, a modificapao radical 
foi a proposta de permitir o uso de modelos ¿n-house, desenvolvi­
dos e apropriados privadamente pelos bancos para mensurar os 
riscos de mercado, como urna alternativa em relapáo ao arcaboupo 
padronizado de mensurado proposto originalmente.

Concretamente, as emendas significaram aceitagáo das críticas e 
urna profunda mudanza de orientagáo. Os supervisores passariam a 
afastar-se da mensuragao diária de riscos, voltando-se agora para o 
estabelecimento de parámetros de riscos -  intervalos de confianza, 
períodos de dados para estimativa de volatilidade, períodos de va- 
lidade de resultados -  e para a auditoria e validaqáo (ou nao) dos 
próprios controles internos de risco bancário. Para completar, os 
supervisores aplicariam um “fator de conservadorismo" as estimati­
vas de capital mínimo adequado oferecidas pelos bancos, em pro- 
porgáo decrescente conforme o grau de precisáo probabilística da 
estimativa do VaR pelo banco em particular.

A tendencia predominante parece ser a aceitagáo de que, diante 
do conglomerado bancário/nao-bancário, global e fluido em virtude 
das inovagóes financeiras, nao há como basear-se simplesmente 
em periódicos exames dos bancos e em requisitos de relatórios. 
Relatórios diários de posipóes dos bancos, por seu turno, apenas 
tenderiam a criar sobrecarga para todos, gerando dados para além 
do que poderiam processar os agentes económicos. Estabelecendo 
urna analogía com a clássica distínqáo feita por Herbert Simón entre 
as dimensóes “procedttral' e “substantivé’ na racionalidade econó­
mica, a resposta mais pragmática em termos de supervisáo e



regulaqào financeira seria urna mudanza de foco, tornando-se mais 
voltada para o procedim ento  e menos para a substancia  dos cálcu­
los específicos.

III.2. R edes d e  S e g u ra n g a  B a n c à r ia  coni D isc ip lin a  de
M ercado

O fato da atividade bancària apresentar inerente vulnerabilidade 
diante de riscos sistèmicos, em seu papel de fornecedora de liquidez, 
sugere a necessiclade de urna recle de seguranga financeira, seja 
por meio de seguros de depósitos governamentais ou de outros 
mecanismos, como um banco central funcionando corno emprestador 
em última instancia. Mais recentemente, as discussòes tèm focaliza­
do os desenhos destes instrumentos da rede.

Segundo parte da literatura sobre o tema, o seguro de depósitos, 
por exemplo, tende a distorcer o comportamento das instituigòes 
seguradas e a engendrar  formas de risco moral que elevam os 
riscos bancários e os custos para o contribuinte. No caso do risco 
moral, trata-se de um problema de informagao assimétrica que sur­
ge após a ocorréncia da transapáo: o emprestador corre o risco de 
que o tomador, após receber o empréstimo, se engaje em ativida- 
des indesejáveis do ponto de vista daquele; urna vez obtido o em­
préstimo, o tomador pode desenvolver ativiclades mais arriscadas, 
que, mu ito embora oferecam retornos potencialmente maiores, ofe- 
recem riscos igualmente maiores. A existencia do seguro de depó­
sitos, portanto, eleva os incentivos bancários para que se corram 
riscos, o que acaba aum entando  a probabilidade de se ter que 
recorrer ao seguro. Como os depositantes sabem que nào sofreráo 
perdas no caso de urna falència bancària, eles deixam de impor ao 
banco a disciplina de mercado, o que, no caso, significaría retirar 
seus depósitos quando suspeitassem que o banco estivesse assu- 
mindo posigóes demasiadamente arriscadas. Em conseqüéncia, os 
bancos protegidos por seguro de depósitos poclem acabar assumin- 
do maiores riscos que numa situagáo em que esse depósito nào 
existisse.



Por outro Jado, o risco moral criado por urna rede de seguranza 
financeira cria aínda outro dilema para os reguladores. Como a 
falencia de um grande banco torna mais provável a ocorréncia de 
urna instabiJidade financeira de grandes proporpóes, os reguladores 
naturalmente relutam em permitir a quebra de um grande banco; no 
jargao da literatura sobre regulapao e supervisáo, um banco como 
esse é considerado “grande demais para quebrar” ( too big to fcdt). 
Um problema com essa política, entretanto, é que ela aumenta os 
incentivos de risco moral para os grandes bancos. Na medida em 
que os depositantes de um determinado banco saibam que ele é 
visto como “grande demais para quebrar”, eles nao teráo incentivos 
para monitorá-lo e puni-lo com a retirada de depósitos caso esse 
banco se engaje em operapóes excessivamente arriscadas.

Nesse contexto, cabe avaliar em que medida os empréstimos 
interbancários poclem constituir urna alternativa ao seguro de depó­
sito. A idéia básica é que se os choques de liquidez sobre bancos 
específicos forem imperfeitamente correlacionados, entao os ban­
cos poderiam segurar-se mutuamente mediante um mercado priva­
do em que bancos com superávits momentáneos de liquidez pu- 
dessem fazer empréstimos aos bancos cleficitários.

Deve-se  observar  que, com o reapao á criapao do m ercado  
interbancário, os bancos tendem  a adotar estratégias de m enor 
liquidez na carteira de ativos. Com efeito, em termos históricos, o 
surgimento de mercados interbancários de crédito constituiu m o­
mento de salto na capacidade de criapao de crédito pelo sistema 
b a n c á r io  em co n ju n to ,  com  a u m e n to s  em seu p o ten c ia l  de 
alavancagem [Chick, 1986].

Cumpre notar, por outro lado, que o mercado interbancário de 
crédito também está sujeito a falhas de informapáo do mercado, 
ainda que a assimetria de informapóes tencla a ser menor entre os 
próprios bancos do que entre estes e seus depositantes. Destarte, 
embora esse tipo de seguro privado de crédito e auto-regulapáo 
mercantil constitua atenuante do risco sistémico, nao propicia clefe- 
sa eficaz em momentos de intensa desconfianpa.

O com plemento natural do mercado interbancário é o banco 
central em seu papel de emprestador em última instancia. Na au-



séncia de condicionalidades e /ou  p u n z ó e s ,  contudo, esses em- 
préstimos seriam equivalentes á provisáo de seguros de depósitos, 
padecendo dos mesmos problemas desta.

Urna alternativa, por exemplo, seria o oferecimento de emprés- 
timos de liquidez somente a bancos ameaqados por corridas bancá- 
rias, cujos retornos líquidos prospectivos derivados de seus portfolios 
nao justificassem essa corrida por parte dos depositantes. O objeti­
vo das operaqóes seria estritamente o de tornar clesnecessária a
liquidaqao antecipada -  e, portanto, a custos nao justificáveis em
termos de fundamentos económicos -  de ativos e investimentos
ilíquidos detidos por tais bancos.

Caso,' entretanto, investigaqóes cletalhaclas por parte do banco 
central revelassem urna insolvencia do banco -  o valor prospectivo 
esperado de ativos inferior ao nivel corrente de direitos de saque 
de seus depositantes - ,  a opqáo seria entáo por seu fechamento. 
De qualquer modo, m esm o no caso de solvencia com ¡liquidez 
m erecedor do empréstimo, este deveria envolver taxas de juros 
punitivas e colaterais significativas, para afastar riscos moráis de 
repetiqáo de episodios.

Esta é a chamada “doutrina de Bagehot” para o manejo do em­
préstimo em última instancia, desenvolvida por este economista e 
banqueiro no final do século passado na Inglaterra e que constituía 
a visáo concretamente adotada a época pelo Banco da Inglaterra. A 
doutrina incorporava também a idéia de que  as intervenqóes e 
empréstimos nao deveriam ser previsíveis, mantendo-se urna ambi­
güidade do banco central quanto a efetuar operaqóes de salvamen­
to [Aglietta, 1996].

Herring e Litan (1995) criticam a chamada “ambigüidade calcula­
d a ”, praticacla de fato, segundo eles, pela maioria dos bancos cen­
tráis, ou seja, um “comprometimento incerto” com provisáo de as- 
sisténcia emergencial de liquidez as instituiqóes para nao compro­
meter a “disciplina de mercado”. Na sua visao, essa ambigüidade é 
falha e piora o problema por duas razóes básicas: a) por fornecer 
urna vantagem  competitiva espuria  aos g randes bancos, cujos 
depositantes esperam estar plenamente garantidos pelo banco cen­
tral numa crise, e b) por nao prevenir as corridas bancárias por



parte dos depositantes. Na verdade, como sustentara, a incerteza 
quan to  as intenpóes do banco  central em fornecer assisténcia 
emergencial de liquidez pode acelerar essa corrida bancária.

Sendo assim, sua sugestao é que os bancos centráis anunciem 
explícitamente quais bancos seráo socorridos e em quais situapóes. 
Essa política de pré-comprometimento deixaria claro quais bancos 
nao seráo socorridos, assegurando um papel significativo desses 
bancos para a ciisciplina de mercado.

Inclependentemente de adotar-se a ambigüidade calculada ou o 
pré-comprometimento, urna dificuldade com a doutrina de Bagehot 
decorre do fato de que, conforme reconhece a própria teoria m o­
derna da intermediapáo financeira, os ativos de um banco sao bas­
tante opacos, dificultando sua avaliapáo precisa por parte de um 
observador externo. Por exemplo, tende a haver urna opacidade 
derivada cío fato de os intermediários adquirirem informapóes de 
proprieclacle sobre seus empréstimos ao longo do tempo, o que 
lhes permite obter ganhos de monopolio, de uro lado, mas diminu- 
inclo a liquidez dos ativos do banco, por outro. Em situapóes de 
stress, torna-se difícil distinguir claramente a iliquidez da insolven­
cia.

Neste aspecto, um m ercado interbancário ativo para reservas 
líquidas geraria sinais adicionáis para uso do banco central, mesmo 
que imperfeitos. Tais sinais estariam embutidos ñas taxas de em- 
préstimo dos bancos carentes de liquidez no mercado interbancário. 
Em tais circunstancias, o mercado interbancário e o prestamismo de 
última instancia -  particularmente atuando em conjunto -  podem 
ser substitutos efetivos para o depósito de seguros governamental.

Calomiris (.1997) questiona de maneira incisiva e profunda a 
própria seguranpa de urna rede de seguranza financeira. Segundo o 
autor, a crise das instituipóes de empréstimo e poupanpa norte­
americanas no final dos anos 80 e inicio dos anos 90 -  quando 
foram contabilizadas perdas superiores a $200 bilhóes -  forneceu 
evidencia abundante e clara de como a protepáo governamental 
das instituipóes financeiras pode criar problemas de risco moral que 
tomam altamente provável seu abuso. Como grande parte das per- 
das se deveu, segundo ele, á tomada de posipóes excessivamente



arriscadas e a fraude, essa evidencia de abuso da rede de seguran­
za forneceu legitimidade aos argumentos económicos sobre os in­
centivos perversos criados pelo seguro ele depósitos.

Nesse contexto, o autor sugere a criacáo de urna rede de segu­
ranza por ele batizada de rede de sega ranga pós-rnodem a , cuja 
motivazáo é evitar o abuso da p ro tes to  governamental que se con- 
cretiza quando os custos de acesso a rede de seguranza por parte 
dos bancos nao refletem adequaclamente suas decisóes quanto a 
correr riscos. Na sua visao, qualquer reforma aclequada do seguro 
ele depósitos deve reduzir a propensao a correr riscos ou tornar o 
custo ele proteqao contra perdas dos depósitos bancários sensível 
ao grau de risco dos depósitos segurados. Em ambos os casos, 
remover-se-ia o incentivo dos bancos para aumentar seus riscos em 
resposta a perdas de capital, já que eles nao receberiam qualquer 
subsidio por esse aumento.

Em principio, segundo ele, depositantes nao-segurados teriam 
os incentivos necessários para monitorar e penalizar os bancos por 
assumirem posizóes de risco de ativos que aumentassem o risco de 
inadimpléncia dos depósitos. Existe, entretanto, uní problema de 
informazáo assimétrica, na medida em que os riscos bancários nao 
sao suficientemente transparentes para um observador externo. Ou 
seja, na ausencia de assimetria de informaz'óes nao existiriam pro­
blemas de incentivos na recle de seguranca, urna vez que a regulaqáo 
do risco bancário, dado o custo nulo de observazao do risco de 
depósitos, poderia ser fácilmente realizada. Na ausencia de assimetria 
de informazóes, contudo, também nao haveria a necessidade de 
bancos, muito menos de urna rede ele seguranza bancária. Irónica­
mente, portanto, os problemas de informazao que dáo origem aos 
bancos e ao clesejo de urna rede de seguranza (para evitar pánicos 
bancários) sao os mesmos que dificultam sobremaneira a estruturazáo 
de urna rede de seguranza bancária capaz de resolver os problemas 
ele incentivos em questao.

Portanto, ainda conforme Calomiris, os requisitos de capital míni­
mo -  privilegiados nos paclróes da Basiléia, como vimos -  ofere- 
cem urna soluzao inadequacla para os problemas ele incentivo ine- 
rentes á montagem ele urna recle de seguranza, sendo duas as ra-
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zóes básicas. A priineira é que os padróes de capital contábil res­
tringen! o risco somente na medida em que os reguladores assegu- 
rem que o valor contábil guarde urna relapáo próxima com o valor 
de mercado do capital. A segunda é que, mesmo sendo atendida a 
condiqáo anterior, padróes de capital nao sao suficientes para pri­
var a tomada de posiqóes mais arriscadas dos subsidios oferecidos 
pela rede de seguranza -  conforme vimos no subitem anterior.

Com base nessas deficiencias dos requisitos de capital mínimo, o 
autor apresenta uina proposta de reforma do seguro de depósitos, 
baseada na disciplina de mercado, por ele chamada de “requisito 
de divida subordinada". Segundo ele, este mecanismo tem a vanta- 
gem de tornar viável a geraqao dos incentivos necessários com um 
conjunto reduzido de regras regulatórias e sem recorrer a supervisores 
governamentais para analisar a situaqáo do portfolio  de emprésti- 
mos do banco.

Em linhas gerais, trata-se de estabelecer urna regra que obrigue 
os bancos a financiar urna fraqao mínima de seus ativos do tipo 
“nao-reserva” via emissáo de divida subordinada (certificados de 
depósito nao-segurados), rendendo algo nao muito superior á taxa 
básica sem risco. Esta regra forcaria os bancos a operar com posi- 
qóes de níveis baixos de riscos pela seguinte razáo: os detentores 
dessa divida subordinada somente a manteriam em seus portfolios 
se estivessem convencidos de que os riscos de alavancagem e de 
portfolio do banco sao suficientemente baixos para assegurar aque- 
le baixo rendimento sobre a divida.

O sentido geral das propostas de revisáo dos seguros de depósi­
tos tem sido o de reforqar a disciplina de mercado sobre os bancos, 
vale dizer, a pressáo exercida sobre seus gerentes por parte de 
credores que nao sejam segurados. Por exemplo, os depósitos a 
serem segurados seriam apenas os de pequeños montantes, prove­
nientes de agentes sem meios de avaliar diretamente os riscos ban- 
cários, bem como os estimados como suporte direto dos meios de 
pagamento, dado serem estes os candidatos a originar disturbios 
sistémicos. Os outros tipos de passivos bancários, substitutos de 
instrumentos de divida de mercado (certificados de depósito, títulos 
de médio prazo, bonds), ficariam fora de seguros oficiáis.



Enfim, com o redesenho dos seguros de depósitos de modo a 
diminuir suas tendencias favoráveis aos riscos moráis, a própria 
necessidade de recurso aos empréstimos em última instancia tam- 
bém  poderia ser reduzicla. No tocante a estes, os principios da 
doutrina de Bagehot quanto a penalidades e, quanclo possível, a 
demarcaqao entre situaqóes de ¡liquidez e insolvencia reforqariam a 
disciplina de mercado. Os mecanismos mercantis de crédito entre 
bancos e entre estes e seus credores, ainda que imperfeitos substi­
tutos dos mecanismos oficiáis, deveriam economizar o uso destes 
últimos, de m odo a obter-se urna proporqáo mais equilibrada de 
mecanismos públicos e de mercado na rede de seguranza financei- 
ra. De qualquer modo, continuarían! nao-supérfluos os sistemas de 
supervisao e regulaqáo bancária, para evitar a necessidade dos se­
guros e empréstimos em última instancia.

Finalmente, cumpre lembrar que urna orientaqao similar aquela 
detectada acima sobre os empréstimos em última instancia nacio- 
nais pode ser localizada no que tange á economía internacional, 
como mencionamos ao final do subitem 1.2. Nao apenas no que 
tange a extrair penalidades de economías socorridas como também 
no critério de solvencia macroeconómica dos países para sua elegi- 
bilidade. Com maior ou menor énfase, aparecem também referenci­
as a imposiqao de perdas para credores privados externos das eco­
nomías em dificuldades8.

III.3. Fungóos M onetarias e de Regulagáo Bancària: 
C om binar ou Separar?

Entre as funqóes tradicionais do banco central, as tendencias de 
longo prazo desta segunda metade do século apontaram no sentido

Veja, por exemplo, Bordo (1998). Calomíris (1998) ad ap to u  sua proposta d e  elegibili- 
d a d e  de  bancos p a ra  o nivel d e  países, ñas linhas d e  Bagehot, com o FM1 assum indo 
o pap e l d e  em prestador em  últim a instáncia. O p aco te  de  elegib ilidade incluiría 
sistemas linanceiros sólidos, com  sistemas d e  supervisao e regulagáo  m odernizados. 
H averia tam bém  razóes (parcelas) d e  cap ita l b a se a d a s  em  divida subord inada , 
requisitos de  reservas do país, proporgóes de  liquidez secundária baseadas em  securilies 
estrangeiras, seguros d e  depósitos e  au sén c ia  d e  restrigóes á  e n tra d a  d e  bancos 
estrangeiros.



do reforjo  da execupào da politica monetària e do controle do 
sistema de pagamentos, da liquidez e da oferta monetària. A funpào 
que tendeu a declinar, como contrapartida da maior relevancia atri­
buida à politica monetària, foi o financiamento aos governos, fun­
pào à qual esteve diretamente associado o surgimento histórico dos 
bancos centráis.

As funpòes de regulapào e supervisào e de emprestador de últi­
ma instancia, por sua vez, passaram por importantes modificapóes. 
Na primeira, como veremos coni maiores detalhes a seguir, o banco 
central foi deixando de exercer isoladamente essas funpóes, que 
foram se tornando cada vez mais ativiclades compartilhaclas -  entre 
o banco central e outra(s) agéncia(s) -  ou mesmo exercidas separa­
damente do banco central. O socorro de última instancia, por sua 
vez, nao deixou de exigir presenpa do banco central, mas consti- 
tuiu também urna tendencia a que as operapóes destinadas a neu­
tralizar o risco de contagio e a resgatar bancos de insolvencia sejam 
operapóes estruturadas em torno do banco central acompanhado de 
o u t ra s  in s tanc ia s ,  c o m o  os p ró p r io s  b a n c o s  e g o v e rn o s  e, 
crescentemente, os fundos de seguro de aplicapòes e de depósitos 
[Almeida e Freitas, 1998].

Em muitos casos, a escala de fu n d in g  exigida para promover o 
necessàrio socorro bancàrio vai além daquilo que o banco central 
pode prover sem por em risco suas metas monetárias, exigindo a 
utilizapao de recursos de impostos. À medida que essa utilizapào de 
recursos de impostos se torna mais freqüente, tende a ocorrer urna 
pressào pela criapào de agencias de supervisào e regulapào separa­
das do banco central, as quais, nào obstante, seriam estabelecidas 
sob a ègide do governo. Como bem observado por Goodhart e 
Schoenmaker (1995), a supervisào bancària, particularmente sob a 
forma de empréstimos de última instancia, continua necessària. A 
verdadeira questào é se essa supervisào deve ser realizada pelo 
banco centrai, por outra instituipào ou mesmo por ambos, nào exis- 
tinclo, contudo, urna resposta de aceitapào consensual para a mes- 
ma.

Conforme descreveram Goodhart & Schoenm aker (1995), em 
alguns países as funpòes de regulapào e supervisào do sistema



financeiro sao executadas pelo banco central e, em outros, por 
órgáos regulamentadores separados ou, ainda, por ambos, parecen- 
do nao existir urna relapao clara entre essa distribuizáo de funqóes 
e o desem penho da economía. Como reconheceu Cukierman (1994), 
embora alguns dados apontem para a possibiliclade de a taxa de 
inflazáo ser mais baixa em países cujos bancos centráis nao tém 
responsabilidade de supervisao e regulazáo, a amostra é pequeña e 
a direz'áo da causalidacle nao fica clara. Parece, portanto, que na 
ausencia de dados mais claros e conclusivos os argumentos a favor 
ou contra a colocazáo da supervisao, do seguro de depósitos e de 
outras funzóes de regulamentaz’áo sob a autoriclade do banco cen­
tral clevem ser julgados sobretudo com base em contextos específi­
cos.

Um argumento recorrentemente utilizado na clefesa da separa- 
qáo das funzóes de gestáo monetaria e supervisao financeira é que 
sua combinazáo no banco central poderia levar a um conflito de 
interesses, criando, por exemplo, um viés expansionista na política 
monetaria. Ao cumprir seu papel de emprestador de última instan­
cia, o banco central estaria alterando o fluxo de reservas no siste­
ma. O temor correspondente é que o banco central, ao emprestar 
recursos para um banco com problemas, estará aumentando o influ- 
xo líquido de reservas no sistema bancário e, portanto, comprome- 
ten d o  suas m etas de e x p a n sá o  m oneta ria .  Para G o o d h a r t  & 
Schoenmaker (1995), entretanto, esse argumento nao é convincen­
te, pois como o banco central conhece exatamente o montante de 
empréstimos, ele pode ajustar as operazóes de mercado aberto de 
maneira a manter o nivel desejado de injezáo de reservas.

Cukierman (1994), em contraste, argumenta que a colocazáo da 
supervisao e da regulazáo sob a responsabilidade exclusiva do ban­
co central tende a torná-lo mais vulnerável a pressóes políticas. Na 
ocorréncia, por exemplo, de quebras de bancos em larga escala, 
existe um risco maior de que as dividas ruins sejam monetizadas. 
Prova disso seria que, quando a regulazáo e supervisao sáo realiza­
das por urna instituizáo separada, as implicazóes orzamentárias das 
operac’óes de resgate provavelmente sao mais transparentes, facili­
tando o controle democrático.



Por outro lado, o principal argumento utilizado na defesa da 
combinapào de funpóes no banco central é a responsabilidade des­
te pela estabilidade do sistema financeiro como um todo. Nesse 
contexto, segundo Cukierman (1994), um possível inconveniente 
da oppáo por autoridades separadas é o de nao ser entáo possível 
reconhecer  as crises financeiras, bem com o lidar coni elas, táo 
prontamente como quando o banco central é o responsável pelas 
duas funpóes. Isto sugere a existencia de um trade-off básico entre, 
de um lado, o risco de excesso de monetizapao e, de outro, o risco 
de respostas lentas as crises financeiras.

As discussóes sobre estabilidade sistèmica, conforme vimos, es- 
táo centradas em dois pontos, a saber, quando e como seria apro- 
priado para o banco central oferecer empréstimos de última instan­
cia a bancos em clificuldades e se esse papel deveria ser acornpa- 
nhado de um papel de supervisor para conter o risco moral. Nesse 
c o n te x to ,  c o n fo r m e  v im os  a n te r io r m e n te ,  urna d is t in p á o  
frequentemente realizada na literatura é aquela entre circunstancias 
em que um banco comercial está ilíquido, mas nao insolvente, e 
aquelas em que o banco está insolvente, mas nao ilíquido. Com 
base nessa distinpáo, argumenta-se que é apropriado para o banco 
central exercer sua funpào de emprestador de última instancia no 
p r im e iro  caso , m as nao  no  s e g u n d o .  S e g u n d o  G o o d h a r t  & 
Schoenmaker (1995), contudo, o exercício dessa funpào pode se 
justificar também em situaqòes ñas quais o pròprio m ercado nao 
consegue determinar com mínima precisáo se o banco está solvente 
ou nao, o que justificada o acumulo de funpóes no banco central.

Além disso, outra vantagem de estarem a regulapào e a supervisáo 
a cargo do banco central é que este poderia utilizar as microinformapóes 
geradas com propósitos de supervisáo e regulapào para melhorar a 
conduta da política monetària, e vice-versa [Cukierman, 1996], Tam­
bém existe complementaridade entre o tipo de pessoal necessàrio 
para supervisionar e regular e aquele para conduzir a política moneta­
ria. Ademáis, é bem maior a probabilidade de um banco central que 
goze de suficiente independencia limitar-se a considerapóes estrita- 
mente profissionais ñas funpòes de regulapào e supervisáo, inclusive 
em casos de aval para bancos insolventes, do que ocorrer o mesmo 
com ìnstituipòes mais próximas da classe política dirigente.



A tendencia, nos últimos anos, tem sido a s e p a ra d o  de funcoes. 
Diante das t ra n s fo rm are s  financeiras recentes, tem ocorrido urna 
divisao de instancias regulatórias conforme os tipos de riscos e nao 
mais por especializado  em instituifc>e s - O risco sistèmico nos mei- 
os de pagamento permaneceu com os bancos centráis, enquanto a 
supervisào/regulacào dos riscos de insolvencia -  e dos correspon­
dentes problem as gerados por assimetrias de i n f o r m a l e s  _ de 
bancos, investidores institucionais, seguradoras, etc., tem-se con­
centrado em “superagencias reguladoras" (Reino Unido, Japao, Coréia 
do Sul, Austrália, etc..).

IV R e g u l a q à o  B a n c à r i a  e I n t e g r a c a o  
F i n a n c e i r a  n o  M e r c o s u l

IV. 1. Sistemas Financeiros no Mercosul

Os itens anteriores deste traballio destacaran!, entre outros, os 
seguintes pontos:

1. A presenca de assimetrias de in fo rm a d o  nas transacoes 
financeiras fornece a base para a justificativa da reg u la d o  
financeira. No caso dos bancos, há um segundo fator a 
exigir sua regu lado , isto é, a presenca usual de redes de 
seguranca financeira específicas para o sistema bancàrio. 
Estas redes exístem porque, dadas as peculiaridades da 
estrutura patrimonial bancària (descompasso temporal e de 
liquidez entre seus passivos e ativos), os bancos està o su- 
jeitos a contágios, pánicos e corridas aos depósitos, os quais 
podem  levar a falhas de mercado e ineficiéncia, quando 
situacòes localizadas e reversíveis de iliquidez suscitam 
insolvencias sem fundam en tado  econòmica na qualidade 
patrimonial. As externalidades das crises bancárias sobre o 
resto da economia afirmam ainda mais o caráter estratégico 
das redes de seguranza e da r e g u la d o  dos bancos. Por 
outro lado, a existencia das redes pode provocar, como



subproduto, um acirramento dos problemas de selecáo ad­
versa e risco moral que constituem a razáo de ser da prò­
pria regulacào financeira, reforjando a necessidade desta;

2. A pega-chave tradicional dos sistemas de regulagáo banca­
ria tem sido a adequagào de níveis de capitalizajáo em 
relagào aos ativos, a partir do patrimonio líquido ajustado 
conforme p o n d e r a l o  de riscos envolvidos nos vários ati­
vos. O estabelecimento de requisitos mínimos de capital/ 
ativos, coni ponderagào de riscos na valoragáo destes últi­
mos, pretende garantir que os bancos mantenham a capa- 
cidade de absorver peídas, reduzindo-se a probabilidade 
de sua falencia e desestimulando-se a sua incidencia ex- 
cessiva em riscos, preservando-se ainda a confianca do 
público;

3. A integrajáo funcional entre atividades bancárias e náo- 
bancárias, em conjunto coni a globalizagáo financeira, co- 
locaram em pauta a questào da igualdade de condigóes 
competitivas ( level p laying  fie ld ), tanto entre instituigóes 
bancárias e náo-bancárias quanto entre estruturas regulado­
ras nacionais distintas. Na presenta  de divergencias entre 
sistemas reguladores nacionais que levem a diferengas de 
custo clesfavoráveis aos bancos situados em regiòes coni 
requisitos de capital mais exigentes, o processo competiti­
vo tende a nivelar por baixo os níveis de seguranza bancà­
ria e em favor da atividade bancària situada ñas áreas coni 
regulagáo mais frouxa. O estabelecimento de parámetros 
mínimos de adequagáo de capital, com estabelecimento de 
classes e ponderagào de riscos de crédito, foi objeto do 
Acordo da Basiléia entre as 10 maiores economías desen­
volvidas em 1988, tornando-se referencia internacional a 
partir ciaf.

Cum pre lembrar, por outro lado, o argum ento  defendido por Calomiris (1997), discu­
tido no subitem  2.2, segundo o q ua l instrumentos de  regu lagáo  que  compatibilizem 
incentivos d e  reguladores e de  regulados, via auto-regulagáo  mercantil, podem  ser 
mais eficientes a  ponto de  prevenir, no longo prazo, o Irade-off entre seguranga e 
redugáo  d e  cusios. A predom ináncia  a in d a  de  limites mínimos oficiáis d e  regulagáo, 
em esca la  internacional, por outro lado, justifica que  se m an ten h a  a  suposigáo de 
haver aq u e le  Irade-off, a o  m enos no tuturo próximo.



4. O aprimoramento da regulaçào bancària tende a envolver, 
alérn da determinaçào de niveis ótimos de capitalizaçào, a 
ampliaçào do escopo e as formas de ponderaçâo dos riscos 
dos ativos considerados, com a cliscussào partindo das in- 
suficiéncias da versáo original do Acordo da Basiléia. Exa- 
mina-se crescentemente as possíbílídades de envolvimiento 
dos próprios bancos regulados, com crescente introduçâo 
de mecanismos de compatibilizaçào entre seus incentivos 
e os clos reguladores. Na mesma direçào, busca-se delinear 
instrumentos de auto-regulaçào mercantil através da parti- 
cipaçào de investidores nos bancos, destacando-se neste 
contexto a proposta de implementaçào de requisitos de 
divida subordinada. À medida que se materialize um apri­
moramento na regulaçào bancària, poder-se-á economizar 
os recursos utilizados e reduzir os riscos assumidos com as 
redes públicas de segurança bancària; e

5. As economías emergentes sâo vistas como o “elo fraco” na 
e s tru tu ra  das f inanças  g lobais , em v irtude  de  m aio r  
v o la t i l id ad e  m a c r o e c o n ô m ic a  e /o u  in su f ic iénc ias  na 
regulaçào e ñas redes de segurança financeira, fatores pre­
sentes em suas crises bancárias. A adequaçâo de seus sis­
temas de supervisâo/regulaçâo -  e de suas redes de segu­
rança -  exigiría ciar passos além do conteúdo do Acordo da 
Basiléia, de m odo a refletir os riscos locáis intrinsecamente 
maiores do que os seus correspondentes ñas economías 
avançadas [Goldstein e Turner, 1996]. A experiéncia re­
cente das crises nas economías emergentes -  com suas 
possibilidades de feedback  sobre o “núcleo duro” do siste­
ma, como no caso da crise dos hedge fu n d s  em 1998 -  tem 
reforçado a pressào, no ámbito da regulaçào financeira das 
economías avançadas e da alocaçào de crédito internacio­
nal, por  m enor exposiçào ao risco com tais economías, 
como resposta à ausência daquela adequaçâo. Tanto a li- 
nlia de crédito contingente recém-criada pelo FMI -  para 
cujo acesso foram estabelecidos critérios de elegibiliclacle 
a partir da qualidade da regulaçào bancària e da ausência 
de inconsistências macroeconômicas -  quanto a exigência 
de tratamento paritàrio entre créditos públicos e privados,



nas renegociaçôes de dividas das economías emergentes, 
sâo parte da remodelagem da “arquitetura das finanças glo- 
bais” naquela direçào.

Os sistemas financeiros nacionais do MERCOSUL se apresentam, 
nesse cenário, com heterogeneidade em algumas de suas dimen- 
sóes. Embora compartilhem a condiçào de mercados financeiros 
emergentes, cabe notar suas cliferenças no tocante a varios aspec­
tos.

Antes de tudo, cumpre observar que a integraçâo funcional só 
aparece com vigor no caso brasileiro. A diversificaçào de opera- 
çôes ativas dos bancos brasileiros para além dos empréstimos -  e 
de passivos diferentes de empréstimos - ,  abrangenclo a participa- 
çào acionária e outros tipos de securities, nao tem equivalente no 
caso argentino e muito menos no Uruguai e no Paraguai, embora 
predominem atualmente os bancos universais ñas quatro economi- 
as.

Essa diversificaçào e integraçâo funcional dos bancos brasileiros 
se fez acompanhar de um grau de desenvolvimento doméstico na 
intermediaçào financeira nao-bancária (mercados de capitais) que 
nao se encontra nos demais casos. No Uruguai, há um movimento 
embrionário de constituiçâo local de mercados secundários de títu­
los, aínda assim em fase de resposta a fortes estímulos de política 
governamental. A discrepancia brasileira se explica parcialmente 
pelo momento mais tardío de sua liberalizaçâo financeira em rela- 
çâo as experiéncias argentina e uruguaia, dando-se esta liberalizaçâo 
inclusive a partir de urna estrutura produtiva e empresarial mais 
protegida e diversificada ao longo do período de industrializaçào 
substitutiva de importaçoes [Canuto, 1994].

Ao mesmo tempo, o grau de internacionalizaçào cía atividade 
bancária no Brasil -  medido pela participaçâo de bancos estrangei- 
ros -  é diminuto, quando comparado ao dos parceiros cío MERCOSUL. 
Tem sido crescente nos últimos anos, a partir da reorientaçâo' na 
política governamental, em direçào à abertura e à isonomia de 
tratamiento entre nacionais e estrangeiros. Contudo, em decorréncia 
também do caráter tardío e ainda inacabado da liberalizaçâo finan­
ceira brasileira, pode-se especular sobre urna alta probabilidade de



movimentos adicionáis de internacionalizagào, particularmente a 
partir dos processos ainda em curso de privatizaqào de bancos 
estatais (particularmente do Banespa). De qualquer modo, nesse 
aspecto o sistema bancàrio brasileiro tende a tornar-se mais pareci­
do com os demais.

Nos últimos anos, tem ocorrido uni processo de redupào da 
intermediapào nào-bancària local na concorrència com sucedáneas 
do exterior, em ambos os mercados primàrio e secunclário, com o 
re-fechamento de capital de várias empresas cujos ativos sào aqui 
negociados e com sua busca de financiamento direto no exterior. 
Aspectos da crise cambial e do ajuste fiscal brasileiro (uso de tribu­
tos incidentes em cascata, como a CPMF), aléna da ausencia de 
proteqào a investidores minoritarios e do peso crescente ele empre­
sas estrangeiras na estrutura de proprieclade locai, tèm sido menci­
onados como causas. Sem evidencia precisa da profundidade do 
processo e de suas causas, pode-se especular, em termos de hipó- 
tese, a possibilidade de que a extroversáo na demanda por servidos 
de intermecliagáo esteja também refletinclo ajustes competitivos da 
estrutura local, ñas condiqóes de funcionamiento com abertura ele 
mercados financeiros. De qualquer forma, estando ou nao próximos 
de  alguna e s ta d o  e s ta c io n a r io  os a tu a i s  p r o c e s s o s  de  
internacionalizaqáo bancária e de encolhimento relativo de alguns 
segmentos dos mercados de capitais no Brasil, pode-se presumir 
que, tanto no grau de internacionaliza^áo bancária quanto no de- 
senvolvimento local de mercados de capitais, permaneceráo clife- 
renqas substanciáis em relagào às demais economías do MERCOSUL.

C u m p re  ta m b é m  le m b ra r  a n a tu r e z a  p a r t i c u la r  da 
internacionalizaqáo bancária nos casos do Uruguai e do Paraguai. 
Nestes, tem-se a presenca de sistemas bancários off-shore nào regu­
lados, com tal sistema já bem constituido no caso uruguaio. Os 
sistemas o ffshore  corresponden! a “paraísos” fiscais/regulatórios, à 
margem da integrando financeira objeto cía presente discussüo. Ine- 
vitavelmente, mecanismos tentativos de isolamento ou tratamento 
diferenciado de tais sistemas bancários off-shore se faráo presentes 
em qualquer processo de regulando bancária e integrando no ámbi­
to do MERCOSUL, dado seu potencial de competifáo predatoria em 
relaqáo aos bancos  regulados. No tocante aos atuais graus -



de seguranga bancària no Brasil e na Argentina, a avaliafào predo­
minante é a de sua relativa estabilidade, particularmente quando a 
s i tu a d o  é comparada com a l iberalizado  anterior nos países do 
Cone Sul, com as economías asiáticas em crise e mesmo com estas 
no passado. Ressalva-se, no caso argentino, a p re o c u p a d o  com os 
riscos de crédito associados à atual recessào em sua economia, bem 
como com a possibilidacle, remota, de ruptura do currency board  e 
de  d e s v a lo r iz a d o  cambial do  peso, baja vista o alto grau de 
dolarizaqao em seus passivos. O sistema uruguaio, ainda em fase 
de re c u p e ra d o  de crise bancària recente, é visto como instável, do 
mesmo modo que o paraguaio, as voltas com instabilidade política 
e inflacionária. O grau de dolarizaqao de passivos e, portanto, a 
sensibilidade patrimonial a mudanqas de patamar cambial sao ele­
vados na Argentina, no Uruguai e no Paraguai, diferentemente do 
Brasil, conforme revelado ao longo ele 1999 neste último caso, 
após  a d e s v a lo r iz a d o  cambial. As diferenqas em term os de 
dolarizaqào -  como unidade de conta e como reserva de valor -  
entre o Brasil e os demais tende a dificultar a h a rm o n iza d o  ele 
políticas macroeconómicas e, afortiori, a e l im inado  d ° s riscos cam­
biáis ñas transaqc>es comerciáis e financeiras dentro do MERCOSUL.

De qua lquer  modo, houve aum ento  de solidez bancària no 
MERCOSUL ao longo dos últimos anos. Como resultado das crises 
bancárias e de correspondentes processos de reestruturaqáo -  no 
bo¡o dos quais, inclusive, ocorreu a internacionalizado -  os siste­
mas bancários resultantes tenderam a tornar-se mais “enxutos” e 
eficientes que no passado10. Neste sentido, a prescriqao atualmente 
feita ás economías asiáticas, para que prom ovam  o ingresso de 
bancos estrangeiros financeiramente mais sólidos e operacionalmente 
eficientes em seus sistemas domésticos11, parece já ter-se tornado 
desnecessária no caso cío MERCOSUL.

Diante desse quadro relativamente heterogéneo de sistemas ban­
cários nacionais no  MERCOSUL, cumpre indagar quais seriam os 
prováveis ganhos derivados de sua maior in teg rado . Dadas as atu-

Ver Rojas-Suárez (1997), H ausm ann e Rojas-Suárez (1996), Fanelli e  M achinea (1997), 
Salazar e  Graziani (1999), Moura (1998) e  Puga (1999),

" Ver, porexem p lo , Neiss (1998).



ais diferenqas nos regimes monetário-cambiais, bem como a ausen­
cia de mecanismos e instrumentos de ha rm on izado  e convergencia 
na d e te rm in a d o  das políticas macroeconómicas nacionais na re- 
giáo, além das divergencias em seus fundamentos macroeconómicos 
básicos (saldos ñas contas públicas e níveis de endividamento p ú ­
blico em r e la d o  ao PIB, níveis de inflado, patamares de taxas de 
juros e outros), a in te g rad o  financeira aqui considerada se daria 
sem a e l im inado  de riscos e de custos de t ra n sa d o  cambiáis. Seria 
portan to  urna in te g r a d o  mais limitada, a ser possibilitada por 
l iberalizado cruzada entre os países e por h a rm on izado  entre os 
s is tem as regu lado res ,  c o m p re e n d e n d o  tam bém  o m ín im o de 
h a rm on izado  tributaria e jurídica necessário para tanto. O objeto do 
presente exercício diz respeito á h a rm on izado  regulatória.

D esde  logo, t ra tan d o -se  todas  de e c o n o m ías  e m e rg en te s ,  
absorvedoras líquidas de capitais externos provenientes das econo­
mías avanzadas, os ganhos nao residiriam básicamente na exporta- 
d o / im p o r t a d o  líquida intra-regional de capitais. Os principáis im­
pactos em termos de comércio exterior de ativos, assim como de 
investim entos  dire tos ex te rnos , d i r i a ín respe ito  a servidos de 
in te rm ediado  financeira e, portanto, a proclutos dentro da própria 
pirámide de ativos circulados intra-esfera de interm ediado.

Como conseqüéncia maior, intensificar-se-ia o grau de concor- 
réncia na provisao dos servidos de in te rm e d ia d o  financeira, no 
ámbito dos quatro países. Por mais que já haja atualmente a presen- 
ca, na regiáo, de um mesmo conjunto de instituifóes financeiras 
internacionais e, também, m esmo que ocorram processos de fu- 
sóes/aquísi<jóes e de reestruturagáo pós-ín tegrado, a maior escala 
dos mercados comuns de servidos financeiros tendería a elevar a 
contestabilidade das posi<jóes de mercado dos agentes. Aumentaría 
a atratívidade da regiáo para instituifóes financeiras internacionais 
ainda nao instaladas.

Se levarmos em conta o fato de que os elevados spreads bancá- 
rios, na América Latina, decorrem parcialmente do grau de concen­
t r a d o  na oferta de servidos bancários, tendería a ocorrer quedas 
ñas taxas de a p l ic a d o  e aumentos ñas taxas de c a p ta d o  da liquidez
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bancària12. Há que se observar que a regulagáo unificada teria que 
se preparar para iidar com os incentivos bancários adicionáis à 
incidencia em riscos que se seguiriam ao acirramento da concorrén- 
cia.

De qualquer modo, os ganhos de escala e de especializado  na 
oferta de servigos seriam de natureza similar à dos ganhos do co- 
mércio de bens e servidos em geral. Além disso, cresceria a flexibi- 
liclade na c o m b in a d o  be fontes e usos possíveis de recursos e 
liquidez na provisao dos servidos. Dada a provável permanencia 
dos atuais marcos regulatórios nacionais no tocante ao resto do 
mundo, haveria exclusivamente “c r ia d o  be comércio” de servigos 
de in te rm ed iado  financeira.

A pròpria im por tado  be capital clissociado da oferta de servigos 
de intermediagáo financeira também tenderia a tornar-se mais fácil 
e de menor custo, diante da alta probabilidade de que as maiores 
climensóes dos novos mercados regionais de produtos financeiros 
se fizessem acompanhar de menores custos informacionais, de mai- 
or peso do conjunto de países enquanto item individualizado ñas 
estratégias dos portfolios globalizados e -  supondo-se a transigao 
para um sistema regulador mais seguro e confiável no conjunto -  
de maior confianga dos investidores externos.

Como no caso do comércio em geral, abre-se certa indeterminagao 
sobre a apropriagáo dos beneficios da integragào. A questao é par­
ticularmente relevante em vista dos possíveis impactos regionais da 
reestruturagao financeira que se seguida à integragào. Por outro 
lado, o potencial ele "melhoria de Pareto” é inegável: as economías 
atualmente sem mercados de capitais ganhariam possibilidades adi­
cionáis de operagào com securitìes, em  relagào à alternativa dos 
mercados globais; por seu turno, a economia brasileira encontrada 
fonte de escala para varios de seus segmentos de mercados de 
capitais.

As quatro economías poderiam usufruir de vantagens na amplia- 
gào da concorrència bancària, reduzindo-se as rendas de monopolio

Sobre spreads bancários em  países d a  América Latina, ver, por exemplo, Salazar e 
G raziani (1999), Fuentes e  Basch (1998) e  Agénor e t ahi (1998).



presentes nas estruturas de mercado da intermediaçào bancária, 
bem como se beneficiariam da provável queda nos termos da cap- 
taçào de recursos por parte da regiáo como urn todo. Por si só, 
estes beneficios apropriados era nivel conjunto já constituera atrati- 
vo para a integraçâo, particularmente no caso de se materializar a 
tendência, nas finanças globais, a menor exposiçào e/ou maior co- 
brança, ou seletividade, no tocante ás economías emergentes, con­
forme ressaltado no primeiro item deste texto.

Qualquer processo de integraçâo financeira supoe, conforme já 
observado, a harmonizaçâo e convergéncia entre os arcabouços 
domésticos de regulaçào. A reforma regulatória constituí momento 
im p a r  pa ra  a p r im o ra m e n to  d e s se s  s is tem as  n a c io n a is ,  cora 
nivelamento pelo alto era seus com ponentes e no conjunto. To­
mando corno referencia as diferenças nos sistemas financeiros naci­
onais, assim como as discussoes resenhadas nos itens anteriores, 
sugerimos a seguir urna agenda  de tópicos para negociaçào  e 
harmonizaçâo no tocante à regulaçào bancária era um contexto de 
integraçâo financeira no MERCOSUL.

A comparaçào a seguir será feita em dois níveis: entre Brasil e 
Argentina e, apenas depois, entre estes e Uruguai e Paraguai. Da­
das as características dos sistemas financeiros e dos sistemas de 
regulaçào nestes dois últimos casos, depreende-se que o salto qua- 
litativo para a harmonizaçâo seria provavelmente mais alto e de ­
mandaría maior esforço e complexidade, maior número de etapas 
intermediarias, maior intensidade de mudanças e mais tempo. Póde­
se presumir que a referencia teria de ser o paclráo estabelecido na 
convergéncia regulatória entre Brasil e Argentina.

IV.2. Sistemas Nacionais de Regnlagáo Bancária no Mercosul: 
Urna A genda para  a Harmonizagáo-Regulagáo Funcio­
nal e Consolidada

A despeito da predominancia de bancos universais nos sistemas 
financeiros do MERCOSUL, há diferenpas relevantes nos estilos de 
regulapáo entre Brasil e Argentina, inclusive como decorrènda da 
maior integrapáo funcional bancária/náo-bancária no primeiro. No

<02«



Brasil, aléna de urna regulapào institucional específica para os ban­
cos comerciáis, existem r e g u la r e s  funcionáis distintas para as di­
versas m odalidades de operapòes ativas e passivas no caso dos 
bancos múltiplos. Ou seja, operapòes passivas e ativas térn de ser 
executadas por meio de carte iras específicas (comercial, de investi­
mientos, etc.), seguindo regulamentapóes correspondentes -  numa 
versao de estilo europeu para as “muralhas chinesas”, abordadas no 
subitem 2.2. As exigencias de integralizapao de capital para realiza- 
pao das ativiclades, bem como as estimativas de patrimonio líquido 
ajustado conforme riscos ponderados, sào estabelecidas por tipo de 
instituipáo ou, no caso dos bancos múltiplos, por carteira.

Na Argentina, reñetindo a ausencia de maior integrapao funcio­
nal e a p resenta  majoritária de bancos estrangeiros, a ènfase recai 
quase exclusivamente no veto ao controle acionário e nos limites 
de participando societària em empresas náo-financeiras impostos as 
instituipóes financeiras operantes  no país. Embora os níveis de 
envolvimento -  em termos de propriedade acionária e de exposi- 
pào ñas carteiras de créditos e de securíties, exclusive apóes ordina­
rias -  sejam também objeto da regulapào brasileira, a demarcapáo 
ele atívidades nesta vai além da preocupapao de evitar a presenpa 
de retateciparties ñas transapóes financeiras. Existem varias brechas 
através das quais os bancos comerciáis e universais mantém urna 
frapáo de seu capital investido em participapáo acionária de longo 
prazo em varias empresas de muitos setores na economia brasileira.

Certamente, a integrapáo financeira poderia aproximar os perfis 
patrimoniais dos bancos dos dois países, caso a sobrevivencia de 
segmentos de mercados de capitais brasileiros viesse a abrir opor­
tunidades de diversificapào ñas operapóes ativas e passivas dos 
bancos situados na Argentina. Neste caso, a regulacào argentina 
tenderia a adotar instrumentos e critérios de regulapào funcional e, 
simultaneamente, em base consolidada no nivel de cada banco uni­
versal.

Em p r in c ip io ,  a A rg e n tin a  p o d e r ia  re te r  a l im itapáo  do  
envolvimento proprietàrio dos bancos, continuando a circunscrever 
a diversificapào bancària doméstica com apóes de empresas locáis. 
Neste caso, a introdupáo de maior detalhamento em sua regulacào



funcional, bem  como o nivel de c o n so lid a d o ,  nao teria que se 
estender, como no Brasil, a estruturas corporativas ñas quais a ativi- 
dade bancària é apenas um componente.

Haveria duas questóes, porém, envolvidas nessa continuidade 
argentina. Caso os motivos da circunscripao de propriedade argenti­
na cligam respeito também à estrutura patrimonial das empresas 
nao-financeiras locáis, ter-se-ia que negociar a adopao de limites ao 
envolvimento bancàrio no lado da reg u lad o  dos bancos brasileiros. 
Mais difícil, contudo, seria evitar a possibílidade de alguna crowding 
ont, dentro das estruturas de ativos dos bancos argentinos, eventu­
almente exercido por operapóes ativas com apóes brasileiras sobre 
as aplicapóes crediticias locáis.

Na hipótese de convergirem os sistemas reguladores em d i re d o  
a algum relaxamento ñas restripóes argentinas quanto à presenpa 
proprietària nào-financeira dos bancos locáis, o escopo da regulapao 
consolidada argentina passaria a incorporar grupos económicos que 
tenham bancos como membros. Naturalmente, as negociapóes ne- 
cessárias entre os dois países, quanto a requisitos de capital realiza­
do e de patrimonios líquidos ajustados conforme ponderapào de 
riscos, aumentariam em detalhamento e abrangéncia.

Padròes de Supervisao

O padrao de supervisao bancària brasileira compreende meca­
nismos de supervisao direta semestral (a “inspepao global consoli­
dada”), a partir dos dados da instituipao financeira, incluindo todas 
as empresas do grupo econòmico do qual fapa parte. Adicional­
mente, há também a supervisao indireta, com base em informapóes 
contábeis mensais.

A supervisao bancária argentina tem alguns trapos distintivos em 
relapào à do Brasil. Antes de tudo, a Argentina constituiu o primeiro 
experimento com os requisitos de emissào, pelos bancos, de títulos 
de divida subordinada, no estilo Calomiris. Neste aspecto, a regulapao 
argentina já vem experimentando a implementapáo de instrumentos 
de parcial au to -regu lapao  m ercantil.  O tam anho  da estru tura  
patrimonial dos bancos depende de sua capacidacle de convencer 
aplicadores a adquirir seus títulos de divida subordinada, os quais



nao podem  compensar seu caráter náo-quirografário mediante ta- 
xas de rendimento muito acima das taxas básicas de juros sem risco, 
até pela inviabilidacle patrimonial de tal procedimento.

Tal tipo de instrumento de regulapáo tende a ser também adota­
do no caso brasileiro, sendo esta alternativa mais provável do que 
sua abolipao no lado argentino. A única impossibilidade, de qual- 
quer modo, seria a utilizapáo em apenas um dos países, impondo- 
se custos regulatórios e desvantagens competitivas unilaterais.

Há que observar, por outro lado, que as facilidades para bancos 
estrangeiros colocarem seus títulos de divida subordinada tendem a 
ser maiores que para os bancos nacionais menores, assimetria agra­
vada ainda mais pelo baixo desenvolvimiento local de mercados de 
capitais. A proposta de Calomiris (1997) inclui reservar o mercado 
local para os títulos dos bancos pequeños, abrindo também a opor- 
tunidade de compra pelos grandes (estrangeiros ou nacionais). Vé- 
se que urna eventual adopáo do instrumento, no Brasil, será prova- 
velmente viável apenas quando se completar a atual reestruturapao 
bancária, estabilizando-se alguma estrutura hierárquica.

Outro procedimento supervisório argentino passível de adapta­
d o  no lado brasileiro consiste na adopáo de ratings periódicos das 
instítuipóes financeiras, ele acordo com o chamado sistema CAMEL, 
acrónimo que sintetiza os atributos da adequapáo do capital, a 
qualidade dos ativos, da gestao (management), da rentabilidade 
(earnings) e da liquidez (ver Ítem 2.1). Variando de 1 a 5, em 
ordem decrescente de avaliapáo, o índice CAMEL implica exigenci­
as adicionáis de cobertura de risco via capitalizado. Enquanto o 
nivel 1 permite á institu ido ter que reter apenas 97% da exigencia 
estabelecida, o nivel 2 exige os 100% e, dos níveis 3 a 5, a exigen­
cia sobe até 112,5%.

Desde setembro de 1996, todas as instituipóes financeiras preci- 
sam ter pelo menos urna avaliapáo por parte de alguma das institui- 
poes de classificapáo admitidas pelo Banco Central da República da 
Argentina. Os informes de qualificapáo sao trimestralmente apre- 
sentados á Superintendencia de Entidades Financeiras e em seguida 
publicados.



Tanto a classificapäo CAMEL quanto a emissao obrigatória de 
títulos de divida subordinada pelos bancos säo inovapóes e acrésci- 
mos em relapao ao coeficiente mínimo de capital-ativos pondera­
dos pelos riscos do Acorclo da Basiléia. A homogeneizapáo regulatória 
e de condipóes competitivas para os seivipos bancários, entre Bra­
sil e Argentina, deveria supor sua adopao obrigatória também no 
lado brasileiro.

A supervisáo bancária argentina já recorre, há algum tempo, ao 
uso de auditorias externas e internas nos bancos. No caso brasileiro, 
o estabelecimento de novas exigencias no tocante ä atuapäo dos 
auditores independentes, impondo-lhes responsabilidades legáis e 
crimináis relativamente a informapóes e relatónos, deu-se a partir 
de 1996.

Controle de Riscos e Determinapäo de Capitais Mínimos

A ativiclade de intermediapáo bancária pode  clefrontar-se com 
pelo menos 6 diferentes tipos de riscos -  além de riscos de falha 
legal, etc. [Lastra, 1996]:

risco de crédito, vale dizer, a possibilidade de que o tomador 
dos recursos se torne, voluntariamente ou nao, inadimplente. 
Ai incluem-se, no caso das transapóes internacionais, os 
country-risks, ou seja, a probabilidade de perda, nao por 
inaclímpléncía do tomador mas por colapso económico do 
país ou de seu governo. O “risco soberano’’ diz respeito ä 
probabilidade de interruppao de pagamentos externos por 
parte de um devedor público “soberano", risco cujo cálcu­
lo envolve componentes económicos e políticos;

risco de mercado, ou seja, probabilidade de perda decor- 
rente de flutuapóes nos prepos de mercado de secundes 
( tí tu los  de d iv ida e apóes). D adas  as ten d e n c ia s  de 
securitizapao e integrapáo funcional e de envolvimiento 
bancário com derivativos (de balcáo), conforme vimos, tende 
a ser crescente a exposipáo bancária a tais flutuapóes de 
mercado. A crise dos fundos de heclge, em 1998, e seu 
potencial impacto sobre bancos revelaran! a vulnerabilidade 
indireta dos bancos, mediante seu comprometimiento de



crédito com aqueles fundos. Cabe lembrar também as críti­
cas ao Acordo da Basiléia inicial, por ter-se limitado ao 
risco de crédito, sem reconhecer o crescente peso dos 
riscos de mercado sobre os bancos;

Á  risco de liquidez, intrínseco à estrutura patrimonial bancà­
ria, mas passível ele redugào no bojo do processo de 
securitizagao. O risco também se aplica no caso de países;

risco de taxas de juros, associado a efeitos de oscilagóes 
de taxas de juros que exergam impactos diferentes nos 
lados  a t ivo  e p a s s iv o  d os  b a n c o s ,  na p re s e n g a  ele 
descasamento de prazos e/ou de pré-fixagào de taxas em 
uní dos lados;

risco cambial, da mesma natureza do anterior, porém di- 
zendo respeito ao descasamento de moedas ñas quais es- 
tejam denominados os ativos e passivos; e

riscos operacionais, provocados por falhas nos sistemas 
internos de controle, por erro ou por acidentes.

O Acordo da Basiléia de 1988 incorporou apenas os riscos de 
crédito, propondo quatro graneles categorías de classificagào e pon- 
cleragao de riscos, aléna da conversào de operagóes fora-do-balango 
em operagóes de balango. Como proporgao mínima de capital em 
relagao aos ativos ponderados pelos riscos, estabeleceu 8%, dos 
quais pelo menos 4% seriam do capital principal (agóes ordinarias) 
e nao do capital suplemental' (reservas para perdas, agóes prefe- 
renciais com direito a dividendos cumulativos, títulos híbridos de 
divida e agóes, divida subordinada, etc.).

Como vimos, entre as insuficiencias apontadas, incluíram-se o 
escopo limitado de riscos incorporados e as possibilidades de com­
portamento ele risco moral dos bancos. Por outro lado, dado o cará- 
ter ainda incompleto do movimento em diregao ao que aqui deno­
minamos de “regulagáo procedimental”, alguna tipo de razao capi- 
tal-ativos ponderados por riscos continua sendo freqü ente mente 
estabelecido como mínimo -  contudo, com  o reforqo de outros 
instrumentos; particularmente no caso das economías emergentes,



com forte recom endaçâo  de que nào se limitem ao mínimo da 
Basiléia.

Tanto no Brasil como na Argentina, o controle do risco clos ban­
cos é buscado com o uso de très instrumentos: requisitos de capital 
mínimo, limites de exposipáo do banco em relaçào a tipos específi­
cos de operapóes e de devedores -  de m odo a impor-se níveis 
mínimos de diversificaçào nos ativos -  e, finalmente, exigéncias de 
provisóes (reservas) para cobertura do risco de crédito.

Nos dois países, há requisitos de capital mínimo a ser realizado 
para constituiçào e funcionamiento das instituipóes financeiras de 
diversos tipos. Pode-se presumir que urna pauta de negociapóes no 
ámbito do MERCOSUL incluiría critérios para a clefinipáo de valores 
mínimos nao-discrepantes entre as duas economías.

Além do capital mínimo realizado, aplica-se a exigéncia de ade­
quapáo do Patrimonio Líquido Ajustado como percentual do valor 
dos ativos ponderados por riscos, no estilo da Basiléia. Em ambos, 
conforme veremos a seguir, os percentuais mínimos de Patrimonio 
Líquido Ajustado hoje superam os 8%. Vigora sempre o mais restritivo 
entre os dois níveis mínimos de capitalizapáo.

Restam, no entanto, diferenpas significativas na abordagem aos 
riscos e aos requisitos de patrimonio líquido ajustado, as quais cer­
tamente ocupariam posipâo-chave numa agenda de harmonizaçào 
regulatória.

No Brasil, o atual limite mínimo é de 11% dos ativos ponderados 
pelos riscos, adicionados de 20% do risco de crédito das operapóes 
de swap. Há quatro classes de ativos, para fins de estabelecimento 
de pesos  corresponden tes  a diferenciapáo de riscos de crédito, 
como ñas quatro faixas do Acordo da Basiléia.

Riscos de mercado, de liquidez e operacionais, por seu turno, 
sao ainda objeto de definipáo de critérios quantitativos de avaliapáo. 
Além dos limites de exposípáo em relapào a clientes e operapóes 
específicas, os limites de imobilizapáo nos ativos e limites quantita­
tivos na exposipáo cliante de posipóes cambiáis sao os instrumentos 
acionados para dar conta de riscos cambiáis e de liquidez. As provi-



sôes de reservas para cobertura de riscos de crédito completam o 
painel de instrumentos, ajustando-se com freqüência diária obriga- 
tória.

Cabe destacar, por outro lado, o Sistema Central de Risco de 
Crédito, criado em 1997, no qual constam  todos os nom es de 
tomadores de créditos em valor igual ou superior a R$ 50.000,00 e 
que serve como difusor de informaçôes. Mençào também deve ser 
feita as companhias securitizadoras de créditos financeiros, permiti­
das desde 1998, igualmente visando minimizar os riscos de crédito. 
Tais sociedades estáo aptas a adquirir parte ou toda a carteira de 
crédito de bancos. A medida abrange, inclusive, os créditos em 
atraso e em liquidaçào, com essas companhias podendo comprar os 
créditos das instituiçôes financeiras e securitizá-los, ou seja, converté- 
los em títulos negociáveis. Elas também centralizan! a cobrança dos 
créditos adquiridos, recluzindo os custos administrativos. Com isso, 
ficou facilitada a recuperaçào do capital emprestado ou, pelo m e­
nos, urna parte de le , o que estimula as instituiçôes financeiras a 
ampliar a oferta de crédito. Por outro lado, também tornou-se ágil o 
processo de saneamento dos bancos, ao permitir-se o repasse dos 
créditos das instituiçôes sob intervençào. Nos casos das companhias 
securitizadoras e do Sistema Central, a integraçào financeira Brasil- 
Argentina suporia a ampliaçào cle sua abrangéncia do lado argenti­
no.

O tratamento dos riscos na regulaçào argentina, por seu turno, já 
vem incorporando há algum tempo très tipos de riscos: de crédito, 
de mercado (desde setembro de 1996) e de taxa de juros (desde 
março de 1999). O requisito mínimo total de capital é definido pela 
soma necessária para cobrir cada um desses riscos.

O risco de crédito é calculado a partir de très fatores. Além da 
ponderaçâo de cada tipo de ativo conforme o nivel de risco que se 
supoe associado, também contempla-se o custo financeiro de cada 
operaçào de empréstimo -  ponderando-se com maior peso os fi- 
nanciamentos concedidos a taxas maiores -  assim como a classifica- 
çào CAMEL já abordada.

O segundo fator, ou seja, a atribuiçào de riscos de crédito maio­
res a operaçôes com taxas de juros mais elevadas, constituí inova-



qao substantiva. Introduz implícitamente o reconhecimento dos ris­
cos de selepao adversa com a e le v a d o  das taxas de ¡uros. Há urna 
g r a d a d 0 em seis níveis, diferenciando-se as escalas entre os casos 
de operafóes em moeda local e aqueles em divisas.

O risco de crédito também aplica-se aos ativos imobilizados (sem 
mercados secundarios). Atualmente, sao os seguintes os requisitos 
mínimos de capital em vigor:

i. 15,5% para  os a tivos  im o b i l iz ad o s  in c o rp o ra d o s  ao 
patrimonio antes de 30/06/93;

ii. 12,5% para os mesmos ativos, se incorporados a partir de 
01/07/93;

iii. 11,5% para o total de empréstimos, outros créditos por 
in term ediado  financeira e outros financiamentos.

Ou seja, os saldos de cada tipo de ativo sao calculados com base 
nos valores nomináis registrados nos balanqos das instituifóes fi- 
nariceiras e numa escala de p o n d e ra d o  pelo risco, na qual, grosso 
modo, atribuem-se riscos maiores a ativos privados, de longo prazo 
e sem garantías. Sao ponderados com risco zero os títulos públicos 
da República Argentina e de países da OCDE, os empréstimos ao 
setor privado com garantías auto-liquidáveis, os empréstimos ao 
setor público náo-financeiro, ao Banco Nación (público federal) e a 
outros bancos públicos com garantías. Além desses ponderadores, 
aplica-se urna taxa de risco crescente de acorclo com as taxas de 
juros dos empréstimos em carteira, ponderando-se com riscos mai­
ores os empréstimos de maior taxa de juros.

Cabe mencionar que os financiamentos concedidos pelas sucur- 
sais ou subsidiarias locáis de instituitróes estrangeiras por conta e 
ordem da matriz nao estáo sujeitos a essas normas de capital míni­
mo quando a instituido estrangeira possui urna classificaqao “A” ou 
superior, permanecendo sujeitos as regras de supervisáo consolida­
da vigentes em seus países de origem. Vale também realzar que a 
classificagáo de ativos por faixas de riscos envolve maior grau de 
d iscrim inado do que no caso da Basiléia.



No Brasil, o sistema de classificagao de riscos de crédito e de 
regras de provisionamento sofreu mudanzas radicáis em margo de 
2000. Os bancos passaram a obligatoriamente classificar o risco de 
seus empréstimos -  e a estabelecer correspondentes provisóes para 
perclas -  sob critérios mais ampios e conservadores que os vigentes 
anteriormente. Antes, os parámetros diziam respeito apenas ao atraso 
na liquidapáo, bem como á existencia ou nao de garantías.

Agora, há nove níveis de risco, desde AA e A, com requisitos de 
provisionamento respectivamente de 0% e 0,5% do valor da opera- 
gao, até H, quando 100% de provisáo sao exigidos. Até 31 de julho 
de 2000, a obrigatoriedade das novas regras estará restrita as opera- 
góes acima de R$ 500 mil, a partir de quando os bancos já deveráo 
considerar R$ 50 mil como piso. A qualidade dos devedores, o tipo, 
a destinapao e o valor da operagáo entram como critérios para a 
classificagao de risco.

A classificagao passou a ser feita mesmo na ausencia ele atraso 
nos pagamentos. As novas regras implicam urna provisáo rnaior e 
mais ajustada de reservas em relagño as efetivas condigóes de risco 
de crédito ñas carteiras dos bancos. Neste sentido, a mudanga ainda 
em implantagao aproximou o caso brasileiro ao argentino, no tocan­
te aos riscos de crédito.

O risco ele mercado  aplica-se aos ativos negociáveis em merca­
dos secundários, associanclo-se á possibilidade de variaqóes (que­
das) no prego dos ativos. Neste caso, o capital mínimo é calculado 
com base nurna fórmula de Valor sob Risco (Valué at Risk -  VaR, 
abordado no item 2). Este considera o saldo líquido da instituigao 
financeira no ativo em questáo, urna medida de volatilidacle diaria 
do ativo, o grau de risco tolerado e, adicionalmente, o período de 
retengao do ativo. Na Argentina, foi adotado um nivel de confianga 
de 99%, gerando um grau de risco tolerado de 2,32, além de ter 
sido imposto um tempo mínimo de retengao de 5 clias.

Deve-se mencionar que o cumplimento dos requisitos de capital 
por risco de mercado é diario, com a exigencia de capital se base- 
ando tanto na posigáo individual como na situagao consolidada da 
instituigáo.



No Brasil, o uso do Valor sob Risco deverà tornar-se obrigatório 
a partir do segundo  semestre de 2000. Apenas recentem ente  o 
Banco Central do Brasil padronizou modelos VaR para utilizaçào 
regulatória.

O risco de taxa de ju  ros, introduzido recentemente na Argentina, 
contempla a possibilidade de descasamento entre o ativo e o passi­
vo de urna instituiçào financeira. O cálculo dos requisitos de capitai 
para cobrir este risco, que se adicionam aos dois requisitos anterio­
res, baseia-se no conceito de “duraçào”, que mede a sensibilidade 
relativa do ativo e do passivo cia instituiçào financeira a mudanças 
nas taxas de juros de curto prazo. Mais precisamente, o requisito de 
capital correspondente é obtido com base numa fórmula VaR espe­
cificando a máxima perda potencial por risco de taxa de juros para 
um nivel de confiança de 99% em um horizonte de très meses.

No Brasil, a regulaçào prudencial para os riscos de taxas de juros 
foi estabelecida em fevereiro de 2000, com a Resoluçào n2 2.692 
do CMN, a ser aplicada a partir do més de junho. Apenas a partir de 
entáo ter-se-á vigente o requisito de alocaçâo de capital para cobrir 
riscos de crédito de empréstimos, riscos de crédito de operaçôes 
com swaps, riscos de mercado de operaçôes com swaps e, adicio­
nalmente, risco de mercado com divisas (risco cambial).

O cotejo entre os atuais estágios de tratamento e controle de 
riscos, bem como dos correspondentes processos e mecanismos de 
definiçào de razóes capitais/ativos mínimas -  isto é, o cerne da 
regulaçào bancària -  revela contraste em termos de aprendizado 
entre os dois países. Tomando-se como referencia os pontos de 
discussâo sobre a modernizaçào da regulaçào bancària resenhados 
no item 2, a regulaçào bancària argentina já acumulou experiencia 
à frente em termos de desenvolvimiento e superaçào dos limites do A- 
cordo da Basiléia. Paradoxalmente, é no lado do sistema financeiro bra- 
sileiro que se materializan! com maior força relativa as tendéncias 
de integraçào funcional e de extensáo no uso de derivativos, as 
quais constituiriam justamente a razáo de ser da moderna regulaçào, 
presente já há mais tempo no lado argentino.

A integraçào financeira entre os dois países exigiría urna acele- 
raçâo do atual catching itp tecnológico em termos de regulaçào



bancária no lado brasileiro. Pode ocorrer um aprendizado tardio 
mais rápido no lado brasileiro, beneficiando-se inclusive da trans- 
missáo de experiencias. De qualquer modo, os ganhos de integrapáo 
financeira só poderiam concretizar-se com menor heterogeneidade 
no tratamento dos riscos bancários, bem como com maior sintonía 
fina nos processos de adequagao de capital nos dois países.

Um outro ponto que constituiría objeto de negociapao seria a 
cliferencia<jao regional presente nos limites mínimos de capital rea­
lizado na estrutura regulatória do Brasil.

Redes de Seguranza Bancária

As redes de seguranza bancária compreendem  os empréstanos 
em última instancia efetuados pelo banco central, os fundos/segu­
ros de depósitos formados a partir de contribuipóes dos bancos 
participantes, bem como os procedimientos do banco central em 
casos de insolvencia bancária. Na medida em que comportamientos 
estratégicos concorrenciais de bancos sejam afetados pela disponi- 
bilidade e pelo  custo de acesso  a tais redes, um processo  de 
integrapáo financeira pode ser influenciado por divergencias entre 
as redes nacionais de seguranza bancária. Estratégias bancárias mais 
arriscadas e, eventualmente, com menores custos em funpáo disto 
poderiam solapar a seguranza do conjunto.

No caso dos seguros de depósitos, as diferengas atuais nao sao 
significativas. Na Argentina, o Fundo de Garantía de Depósitos -  
criado em 1995, em decorréncia da crise bancária disparada pelo 
“efeito tequila” -  cobre todos os tipos de depósitos (á vista ou a 
prazo, em pesos ou em dólares) com valor até $ 30 mil. No Brasil, 
o Fundo Garantidor de Crédito, também criado em 1995, garante 
depósitos e aplica^óes até R$ 20 mil por titular.

No que tange á a^áo saneadora dos bancos centráis, em casos de 
insolvencia de bancos, também nao há maiores contrastes potenci­
áis, particularmente face aos processos recentes de reestruturacáo 
que ocorreram ñas duas economías. Completando-se o processo de 
reestruturapáo no setor bancário público brasileiro, as duas econo­
mías convergirao para quadros simultáneos de relativa estabilidade 
em seus sistemas bancários -  salvo pelos eventuais  rearranjos



patrimoniais, no lado brasileiro, que se sigam a possíveis novas 
rodadas de internacionalizagáo bancária. De qualquer forma, esta- 
beleceram-se em ambos os países regras estnjturadas de interven- 
gao, cujas resultantes em termos de fusóes e incorporagóes ou de 
simples liquidagáo tendem a penalizar os comportamentos estraté­
gicos inadequados dos bancos objeto da política. No tocante aos 
procedimentos em caso de insolvencia, portanto, as atuais regras 
das redes de segu ranga nos dois países nao premiam a incidencia 
excessiva em riscos (m oral baza  reí).

Divergencias acentuadas, contudo, poderiam em principio tor- 
nar-se presentes no caso das janelas de redesconto junto aos res­
pectivos bancos centráis. Regimes de currency board, mesmo nos 
casos “impuros", limitam fortemente o escopo para operagóes de 
redesconto e de política monetaria ativa por parte do banco central 
correspondente [Canuto, 2000]. A partir da experiencia de quase- 
colapso do sistema bancário em 1995, a Argentina constituiu um 
mecanismo de acesso governamental a liquidez para ser próvida ao 
sistema financeiro, em situagoes de choques de liquidez, sem com­
prometer os limites estritos de seu currency board. Este mecanismo 
foi buscado mediante negociagao de linhas de crédito junto a um 
consorcio de bancos internacionais, a serem acionadas em m omen­
tos de crise. Tais linhas estao destinadas a funcionar como um 
fundo para operagóes de empréstimos em última instancia, mas 
fin a n c ia d o  p o r via fiscal, e nao monetaria, constituindo parte do 
o rgam en to  público. Pode-se  p resum ir  tam bém  que o grau de 
¡nternacionalizagáo do sistema bancário a ser beneficiado pelo pro­
grama facilitón a colocagáo das linhas em disponibilidade. O esque­
ma supóe, evidentemente, credibilidade fiscal no longo prazo.

No Brasil, o regime de metas de inflagáo confere em principio 
maior arbitrio para a política monetaria, dado  que a relagao de 
ancoragem nominal do objetivo -  inflagáo -  sobre as variáveis mo­
netarias e cambial nao é invariável. Por outro lado, em se tratando 
de regimes de política macroeconómica cuja gestáo esteja voltada 
para a estabilidade -  urna pré-condigáo para a integragáo financeira 
- os termos de acesso as janelas de redesconto nao tenderiam a 
implicar foitemente as condigoes competitivas entre os correspon­



dentes sistemas bancários. Diferenciáis de riscos e de taxas de juros 
refletiriam fatores dissociados da regulagào bancària.

Uruguai e Paraguai Vis-á-Vis Brasil e Argentina

No tocante à integraz'ào financeira entre, de um  lado, Brasil e 
Argentina e, de outro, Uruguai e Paraguai, pode-se presumir difi- 
culdades ainda maiores de harmonizagao do que aquelas verificadas 
entre os dois primeiros. Afinal, nos casos uruguaio e paraguaio:

as exigencias de integralizaqao de capital para instalaqño 
de instituiqòes financeiras sào reduzidas, quando compara­
das aos casos brasileiro e argentino;

M  os requisitos mínimos de capital/ativos ponderados por fai- 
xas de risco limitam-se atualmente ao estabeleciclo no Acorcio 
da Basiléia. No Uruguai, os requisitos teráo sido elevados 
para 10% até o firn do ano 2000;

J i  o controle de riscos e a supervisào bancària sào ambos de 
baixa sofisticapào e abrangencia, verificando-se precarie- 
dade na disponibilidade de informaqòes;

A  de qualquer modo, a diversificaqào de operaqòes ativas e 
passivas dos bancos regulados é ainda mais baixa do que 
no caso argentino, predom inando macizamente emprésti- 
m os  e d e p ó s i to s .  Há q u e  o b s e rv a r - s e  o p e s o  da 
intermediaqáo por agentes náo-financeiros nos dois países;

os seguros de depósitos térn teto de garantía diminuto 
(Paraguai) ou inexistem (Uruguai). No Uruguai, há a garan­
tía d e fa c to  dos depósitos nos dois bancos estatais; e

m  os graus de seguranza bancària correntes estáo aquém  dos 
encontrados ñas duas economías maiores, enquanto os sis­
temas off-shore estào fora do alcance da regulaqào bancària 
locai.

Para a integrazào financeira das duas economías com os parcei- 
ros m a io re s  do  MERCOSUL, os d e s a f ío s  em  te rm o s  de 
homogeneizazào regulatória tenderiam a exigir um processo mais



lento e coni etapas intermediárias, pelo m enos em c o m p a r a l o  
coni a harmonizapào entre os sistemas brasileiro e argentino.

Voltando ao caso brasileiro e argentino, acreditamos que a viabi- 
lidade da agenda de harmonizapao delineada neste Ítem, bem como 
as vantagens deriváveis da integrapao de seus setores de servidos 
financeiros, justificam um esforpo bilateral em sua direpào. As ace­
leradas mudanzas na supervisào e regulapào bancària brasileira, a 
partir do inicio de 2000, estabeleceram um limiar mínimo de con­
vergencia, algo antes inexistente.
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I  I n t r o d u c á o

Desde fjns dos anos 1990, os sistemas financeiros do MERCOSUL 
tém passado por mudanpas significativas, moldadas, de forma geral, 
por alterapóes regulatórias no sentido da redupao do papel do Esta­
do no processo de intermedìapào financeira, da desregulamentapáo 
e da abertura do setor ao capital externo. Além disso, baixas taxas 
de inflapào -  se nào a estabilidade de prepos -  passaram a ser 
norma na maioria clestas economías, o que tem implicado mudanpas 
bastante acentuadas no modo de operapáo das instituipòes e merca­
dos desses sistemas financeiros.

A abertura financeira tem conduzido a urna maior integrapao dos 
sistemas financeiros domésticos aos mercados internacionais, num 
processo que popularmente tem sido intitulado “globalizapao finan­
ceira”3. Este processo tem sido acompanhado, nos países da Améri­
ca Latina em geral -  e do MERCOSUL em particular - ,  da penetra- 
pao, em larga escala, de empresas estrangeiras nos mercados finan­
ceiros, em especial nos sistemas bancários nacionais. Tal tendencia, 
por sua vez, vem alterando as condicóes de competitividade dos 
grupos já instalados nesses países. No entanto, essas mudanpas, em 
principio favoráveis, vém se dando em um quadro doméstico mar­
cado por dificuldades -  e, muitas vezes, por crises -  do sistema 
bancàrio, associado à adaptapào das instituipòes ao cenário de esta­
bilidade ele prepos, bem como ao pròprio processo de abertura.

Nesse contex to , a lém  de parte  de um am pio  p rogram a de 
integrapao comercial, iniciado nesta década, a integrapao dos siste­
mas financeiros do MERCOSUL é urna tendencia que se subordina 
ao processo de integrapao dos mercados financeiros internacionais. 
Este trabalho analisa os desenvolvimentos recentes e discute as 
perspectivas -  vantagens, riscos e desafios -  de integrapao finan­
ceira entre as economías do MERCOSUL4.

Por ''globalizagüo financeira" entende-se a  tendènc ia  à  unificagáo de  m ercados 
financeiros domésticos a p o ia d a  em  inovagóes de  natureza técnica e institucional, 
inovagóes estas que se ap licam  à  esca la  internacional.
A nao  ser que explícitam ente m encionado, todos os dados aq u í citados advém  do 
anexo estatístico d aq u e le  esludo.



O artigo se organiza em quatro segóes, além desta introdugáo. 
Na segáo 2, fazemos uma breve análise dos desenvolvimentos e 
desafios recentes dos sistemas financeiros no MERCOSUL. Esta aná­
lise nos permite discutir, na segáo 3, as perspectivas (possíveis 
conseqüéncias) da continuidade do processo de in te g rad o  entre 
estes sistemas, com énfase especial no seu impacto sobre os meca­
nismos de financiamento do crescimento. A segáo 5 sumaria nossos 
resultados e apresenta as conclusóes ao trabalho.

II D esenvolvimento  R ec en te  e características  
A t u a i s  d o s  S i s t e m a s  F i n a n c e i r o s  n o  
M ercosul

II. 1. Os Sistemas Financeiros Locáis no Cenano Macroeco- 
nómico da  Regido5

Para as economías do MERCOSUL, os anos 1990 foram, em mui- 
tos aspectos, claramente mais favoráveis do que os anos 1980. 
Depois de uma década de crescimento comprometido -  e, em ge- 
ral, mediocre -  pela alta inflagào e pela restrigáo externa, nos anos 
1990 esses países passaram por nítido processo de retomada da 
atividade econòmica, com taxas de inflagáo sensivelmente inferio­
res as da década anterior e, em geral, baixas. Essa combinagáo de 
crescimento e baixa inflagào nào foi casual. A r e c u p e r a lo  econò­
mica da regiào apoiou-se, antes de mais nada, na pròpria estabiliza- 
gao monetària que, em todos os casos, a precedeu.

Além disso, o cenário externo favorável, pautado pelo cresci­
mento do mercado internacional (em grande parte, fruto da abertu­
ra comercial e financeira) e as mudangas recentes, no campo da

Os dados com entados nesta segáo encontram -se no anexo estatístico d a  versáo com ­
p le ta  d a  p e sq u is a , O a n e x o  I d e s te  t r a b a lh o  a p r e s e n ta  a lg u n s  d a d o s  
m acroeconóm icos, p a ra  o periodo 1993-98 (tabela  1) e dos sistemas financeiros de  
c a d a  país, p a ra  anos selecionados d a  d é c a d a  d e  1990 (tabelas 2 e 3).



regulamentaçào e m odo de operaçào dos sistemas financeiros do 
bloco, tiveram um papel central neste novo quadro macroeconômico. 
Primelramente, a liberalizaçào financeira teve um papel primordial, 
permitindo que a abundante liquidez dos mercados internacionais 
fosse aproveitada para inverter a situaçào de estrangulamento ex­
terno dos países do MERCOSUL -  o que, inclusive, gerou as reser­
vas que possibilitaram a estabilizaçào de preços cora base em taxas 
de càmbio fixas (como na Argentina) ou semi-fixas (nos demais 
casos). Em segundo lugar, o crescimento econòmico desse período 
foi fortemente calcado na expansao da demanda interna, estimula­
da pela estabilizaçào de preços e impulsionada pelo setor de bens 
de consumo duráveis e, em m enor escala, pela retomada dos inves- 
timentos. A sustentaçào desta demanda, como se sabe, depende  
fo rtem en te  da e x p a n sa o  da oferta  de créd ito , para  a qual a 
liberalizaçào teve urna contribuiçào fundamental.

Este cenário tem-se modificado a partir de meados de 1997, por 
força clos efeitos da crise financeira do Sudeste Asiático, que impli- 
cou a reversáo dos fluxos ele capital para as economías emergentes 
e a desaceleraçào da economia mundial (exceto Estados Unidos). 
Após alcançarmos um grau de endividamento externo bastante sig­
n if ica t iv o ,  g e ra d o  p e lo  p r ò p r io  é x i to  a n te r io r  cía p o l í t ic a  
macroeconómica (incluindo a liberalizaçào financeira), que ampliou 
nossas necessiclades de divisas para pagamento de juros e outras 
remuneraçôes do capital estrangeiro, esta reversáo no cenário ex­
terno comprom eteu seriamente o “m odelo” e as perspectivas de 
crescimento dos países do MERCOSUL.

Os sistemas financeiros domésticos tem um papel fundamental 
na necessària retomada do crescimento na regiào, na medida em 
que sao agentes privilegiados na alocaçào de recursos financeiros 
internos e externos. Entretanto, para todas as economías do bloco, 
os desafios que se eoloeam diante de seus sistemas financeiros nao 
sao triviais. Além de enfrentaren!, ainda, as dificuldades de adapta- 
çào ao cenário de baixa inflaçào e, mais recentemente, de crise 
financeira, a competiçào de instituiçôes e mercados internacionais, 
promovida pela política de liberalizaçào, coloca em xeque a capa- 
cidacle de concorrência -  e sobrevivência -  de muitos mercados, 
bancos e instituiçôes náo-bancárias locáis. Por um lado, a integraçâo



financeira do bioco pode promover ganhos de escala e de escopo, 
que, certamente, beneficiará o desenvolvimiento financeiro da re- 
giào a mèdio e longo prazo. Por outro, como se procurará demons­
trar ao longo deste traballio, esse processo nào é, também, isento 
de custos e riscos, especialmente (mas nào exclusivamente) para as 
menores economías do bioco -  Paraguai e Uruguai.

No restante desta segào, analisamos as principáis mudanzas no 
ambiente regulatório e no  m odo de operaqào dos sistemas financei- 
ros de cada uni dos países do MERCOSUL, para, em seguida, tragar 
uni perfil da estrutura e características atuais desses sistemas.

II.2. O Sistema Financeiro Argentino (SFA)

As bases do SFA foram estabelecidas por urna reforma financeira 
implementada em 1977, quando foi criada a Lei de Entidades Finan- 
ceiras (Lei n° 21.526, de 14/1/77). Embora tenha sofrido algumas 
modificagòes (em geral, acréscimos) desde entào, esta lei é, até hoje, 
o principal marco regulatório do SFA. Entre 1977 e 1979, o SFA 
passou por ampia reforma liberalizante, pautada pela “universalizagào” 
(liberagào dos bancos comerciáis para atuarem em diversos segmen­
tos do mercado) e abertura do sistema bancàrio [Fanelli e Machinea, 
1997]. Após um curto período de expansào da captagào externa e do 
créd ito  dom éstico , o resu ltado  dessa  prim eira experienc ia  de 
liberalizagào financeira foi urna grave crise bancària, que se estendeu 
de 1980 a 1982, o retorno das práticas de intervengào do governo no 
crédito e nas operagòes cambiáis e a retragào do setor por toda urna 
década -  mais precisamente, até a conquista da estabilidade monetà­
ria, coni o Plano de Conversibilidade, em 1991.

Entre 1989 e 1994, na gestào do Presidente Carlos Menem, a 
Argentina viveu um segundo round  de liberalizagào financeira, agora 
ainda mais radical que o anterior. Nesse periodo, todos os controles 
sobre operagòes domésticas e externas do SFA, impostos durante o 
periodo de alta inflagào e restrigào externa, foram completamente 
eliminados. Voltou-se, assim, ao quadro institucional existente em 
fins da década de 1970, ou seja, a um sistema concentrado em 
bancos universais e ampiamente aberto ao capitai estrangeiro.



Além dessas m udanzas  regulatórias, clois fatores de o rdem  
conjuntural influenciaran! decisivamente as conclipòes de o p e r a i o  
do SFA nesse periodo. Primeiramente, a estabilizapao de prepos 
obtida pelo Plano de Conversibilidade a partir de abril de 19916 
reduziu de forma brusca e intensa os riscos inflacionário e cambiai 
que dominavam o ambiente economico até entào, recriando condi- 
pòes macroeconómicas para a retomada do crédito, bem como de 
outros tipos de operapào financeira. Em segundo lugar, o cenário 
de liquidez internacional era bastante favorável, marcado por taxas 
de juros em queda e pela gradual r e c u p e r a lo  econòmica nos Esta­
dos Unidos, assim como na maior parte dos países mais desenvolvi­
dos, traclicionais exportadores de capital para a América Latina.

Sob tais conclipòes, o SFA viveu um período de forte recupera- 
pao de suas atividades na primeira metade dos anos 1990. O pri- 
meiro efeito benéfico das novas condipòes foi a remonetizapáo da 
economia, promovida nào só pela estabilizapao de prepos, mas 
também pela retomada do fluxo de capitais externos. Os depósitos 
no SFA se elevaran! rapidamente a partir de 1991, invertendo o 
longo processo de desmonetizapáo que caracterizou a década de 
1980 e que agora era acompanhado de nítida mudanpa na composi- 
pào da demanda por moeda e ativos, em termos de moeda nacional 
e estrangeira, no sentido da dolarizapáo. Aliado ao regime de 
currency board em vigor e à oppào do governo por manter urna 
politica monetària passiva, nào esterilizando os superávits do mer­
cado cambial [Machinea, 1997], esse movimento permitiu aos ban­
cos expandir a oferta de crédito, atendendo à demanda interna -  
impulsionada pela estabilizapao de prepos -  inclusive a taxas de 
juros decrescentes, além de beneficiar também o mercado de títu­
los de renda fixa e variável7.

O plano de  estabilizagào m onetària b a sead o  n a  Leí d e  Conversibilidade (m argo de
1991), q u e  instituiu o regim e de  currency board  no país, fixou a  taxa de  càm bio n a  
p a rid ad e  d e  1 austral (a substiluigáo pelo peso argentino  só ocorre em  janeiro de
1992) p a ra  1 dólar, estabeleceu  a  livre conversibilidade entre o austral e  qualquer 
outra m oeda  estrangeira  e autorizou a  realizagáo d e  contratos no país em  qualquer 
m oeda.

'' O indicador d e  cap italízagao do m ercado  acionário  (valor de  m ercado  d as em pre­
sas negoc iadas em bolsa) d á  um salto d e  2,6% do PIB em  1990, p a ra  9,8% em  1991, 
m antendo-se num a m èd ia  d e  15,3% a  partir d e  1993. O m ercado  d e  ren d a  fixa 
tam bém  se expande  no período (em bora menos q u e  o d e  ren d a  variável), com seu 
índice d e  cap italízagao se elevando  d e  3,3% do PIB em  1992 p a ra  a  m èdia  d e  14,1% 
a  partir d e  1995, liderado pelos títulos públicos.



Assim, o SFA viveu, a partir de 1991, urna fase expansiva bem 
semelhante à que  se seguiu à liberalizaçào financeira de fins da 
década de 1970, inclusive corn relaçâo à fragilizaçâo externa e 
bancária. As condiçôes favoráveis em termos de liquidez externa e 
doméstica determinaran! um ritmo acelerado de crescimento do PIB 
(a taxas médias de 7,6 % ao ano entre 1991 e 1994). Além da boa 
reaçào dos investidores externos ao Piano de Conversibilidade e da 
postura passiva das autoridades monetárias, esse ritmo de atividade 
refletiu também o comportamento permissivo -  e, as vezes, pouco 
criterioso -  dos bancos locáis. Como observan! Fannelli e Machinea 
(1997: 161 -166) e Machinea (1997: 41-46), embora a recuperaçào 
da capacidade de empréstimo do sistema bancário se apoiasse, em 
grande parte, na captaçâo de depósitos em dólares e de emprésti- 
mos no exterior, ela foi direcionada, em larga proporçào, ao setor 
de non-tradeables e as familias cujas rendas sáo geradas em moeda 
nacional -  financiando, portanto, o consumo.

Assim, os bancos argentinos se viram expostos a dois tipos de 
risco neste período: o risco típico, associado à possibilidade de 
retraçào da renda nacional, podendo levar alguns devedores a urna 
situaçào de inadimplência, e o risco peculiar ao perfil dolarizado do 
SFA, associado ao descasamento de moedas entre o passivo e o 
ativo dos bancos, que os colocava numa posiçào vulnerável diante 
de eventuais aumentos no custo das captaçoes em dólares. Ainda 
que as taxas ativas internas seguissem a mudança nas taxas passivas 
externas, isto levaría tempo para se refletir no balanço dos bancos 
-  o tempo de maturaçào dos empréstimos já em carteira -  e pode- 
ria esbarrar na retraçào da demanda doméstica por crédito, impe- 
dindo, neste caso, que as taxas domésticas mais altas fossem incor­
poradas à receita dos bancos na mesma proporçào do aumento do 
seu custo de captaçâo. Em segundo lugar, embora as taxas de juros 
tenham caído com a estabilizaçào, essa queda se deu a um ritmo 
bem inferior ao da queda da inflaçâo, mantendo, portanto, os juros 
reais em níveis elevados -  outro fator de risco de crédito para os 
bancos.

O aumento dos juros americanos ao longo do ano de 1994, que, 
aliado a fatores domésticos, conduziu à crise cambial mexicana em 
dezembro do mesmo ano, provocando a reversáo do fluxo de capi-



tal para os mercados emergentes no ano seguinte, expòs a fragili- 
clacle clas condiqòes de expansào econòmica da Argentina. Face à 
rigidez legai do regime cambial e de seu papel-chave como ancora 
da estabiliclade de presos, o governo envidou todos os esforqos 
para preservar o regime e a pròpria taxa cambiai. Outro importante 
empecilho à desvalorizado  era -  e ainda é -  o elevado grau de 
clolarizaqào do sistema bancàrio argentino, com  cerca de 50 % de 
seu passivo denominado em dólar.

Descartada a hipótese de mudanza no regime cambial-monetà- 
rio, o ajuste da economia argentina ao chamado “efeito tequila” foi 
promovido por urna c o m b in a d o  de ajuda internacional - do FMI e 
Banco Mundial - e c o n tra d o  da absorgào interna. Esta última, mais 
que urna opqào de politica econòmica, foi urna imposigào dos fatos, 
já que, com a reversào do fluxo de capital externo e a naanutenqào 
do regime de currency board, a res tr ido  monetària e, portanto, da 
atividade econòmica tornava-se inevitável. Assim, o PIB argentino 
sofreu r e t r a d o  de 4,6% em 1995, reduzindo o déficit em conta 
corrente para 0,8% do PIB -  2,5 pontos percentuais abaixo do 
registrado em 1994.

Diante da forte expansào do crédito nos anos anteriores e de sua 
co n cen trad o  em setores diretamente afetados pela demanda agre­
gada doméstica, o ajuste recessivo também nào foi capaz de evitar 
o surgimiento de dificuldades para os bancos, ernbora, possivelmen- 
te, estes tenham sido menos graves que os que adviriam de una 
ajuste cambial naquele momento. O aumento da inadimplència e a 
perda de depósitos nesse período desencadearam urna crise bancà­
ria que, por um lado, aprofunclou a recessào, mas, por outro, rnoti- 
vou o aperfeigoanaento da regulamentacào do setor, com énfase 
nos instrumentos de controle prudencial. As principáis medidas 
adotadas neste sentido forana8:

i. criagáo do F undo Fiduciàrio de Capitalizando B ancària  
CFFCB) em margo de 1995 -  una programa de reestruturaqáo 
bancària, apoiado por recursos do pròprio BCRA, visando

Os detalhes sobre esses iiens d a  regu lam entagdo  b a n c á ria  n a  Argentina sao  encon­
trados n a  versáo final desta  pesquisa (Studart e  H erm ana  1999).



a capitalizado  e fortalecimento do setor através de incen­
tivo crediticio à aquisigòes ou fusòes dos bancos em difi- 
culdades. Assim, o FFCB previa que a reestruturagào ban­
cària se desse por meio da c o n c en tra d o  do setor e, impli­
citamente, estimulava sua in ternacionalizado , ja que os 
bancos estrangeiros eram os de p o s i d o  mais sólida no 
mercado;

ii. c r i a d o  d °  F undo de G arantía dos Depósitos (FGD), em 
maio de 1995, formado cora recursos privados, visando 
controlar as “corridas bancárias”;

iii. a política de requisitos m ínim os de liquidez , em substitui­
d o  ao mecanismo convencional de recolhimentos com ­
pulsorios, a qual ampliou a base de cálculo das exigencias 
de reservas para contemplar todos os passivos bancários, e 
nao somente os depósitos à vista e de poupanfa, como no 
sistema anterior9;

iv. c r ia d o  do Programa Contingente de Pases (PCP), em de- 
zembro de 1996 -  um mecanismo ¡novador de socorro de 
liquidez para os bancos locáis, m ediante  o socorro de 
liquidez ao BCRA por bancos internacionais10. Embora nao 
amplíe, diretamente, a liquidez dos bancos argentinos, o 
PCP refo rqa  a l iq u id e z  s is tè m ic a  d o  se to r ,  p o r q u e  
instrumentaliza o BCRA para atuar como emprestador de 
última instancia, em dólares, sempre que os bancos em 
o p e r a d o  no Pa *s se virem em dificuldades para honrar 
seu passivo em depósitos nesta moeda.

O desem penho do sistema bancàrio a partir de 1995 mostra que 
essa política financeira obteve éxito em diversos aspectos: a) as

Com islo, o g rau  d e  liquidez do SFA elevou-se d a  m èd ia  d e  10,8% dos depósitos, 
a ting ida  em  1995, p a ra  15,9% no ano  seguinte,

10 O PCP esiab e lece  contratos en tre  bancos in ternacionais e o BCRA, pelos quais a  
au to ridade  a rg en tin a  ad q u ire  o direito de  vender à  contraparte , com acordo  de  
recom pra, títulos públicos e letras hipotecónos denom inados em dólares, recependo  
o pag am en to  n a  m esm a m oeda. Assim, du ran te  a  vigéncia dos contratos, os bancos 
internacionais participantes do p rog ram a (13 em  1999) disponibilizam urna linha 
de  crédito externo de  curto prazo p a ra  o BCRA - urna espécie de  “ch eq u e  especial" em 
dólares - cujos recursos podem  ser sacad o s p a ra  ap licag áo  em em préstim os de  
última instancia em períodos d e  crise d e  liquidez no sistem a bancàrio  argentino.



provisóes dos bancos privados sobre o crédito total e em atraso 
foram aumentadas; b) o grau de liquidez do sistema foi ampliado; c) 
elevou-se a rentabilidade dos bancos e recluziu-se, paralelamente, 
sua dependencia com relapáo a receitas de juros, indicando que 
houve diversificaqao da ativiclade (que tende a reduzir o risco); e d) 
os requisitos mínimos de capital continuaram sendo cumpridos com 
folga, tanto em relapao aos critérios do Acordo de Basiléia quanto 
no tocante aos critérios mais rígidos, estabelecidos pelo BCRA.

Por conta dessas mudanpas, a capacidade de reaqáo do sistema 
ao contagio das crises cambiáis asiática (outubro de 1997), russa 
(agosto de 1998) e brasileira (janeiro de 1999) foi, até o momento, 
visivelmente maior do que no período da crise mexicana. Embora o 
SFA tenha sido desfavoravelmente atingido pelas crises recentes, 
os efeitos destas nao foram tao fortes a ponto de levar o sistema a 
repetir os resultados negativos associados á crise mexicana. Contu- 
do, a performance e saúde do SFA depenciem hoje, de forma crucial, 
da sustentabilidade do regime cambial. Urna mudanpa neste aspec­
to, que seria inevitavelmente associada a urna desvalorizapao, teria 
fortes impactos sobre as estruturas de ativo e passivo das institui- 
qóes financeiras argentinas. Este, aliás, tern sido um dos fortes argu­
mentos do governo argentino contra qualquer especulapao em rela- 
páo ao fim da convertibilidad  -  o que tem implicado aceitar um 
retra<jáo económica significativa (face á queda das exportaqóes para 
o Brasil após Janeiro de 1999) e expansao do nivel de desempre- 
go. Esta, porém, é urna “soluqáo” de fólego curto, já que a retrapáo 
e c o n ó m ic a  p ro lo n g a d a ,  in e v i ta v e lm e n te ,  a fe ta rá  ta m b é m  a 
performance, se nao a solidez, do sistema financeiro argentino.

II.3- O Sistema Financeiro Brasileiro CSFB)

A estrutura financeira brasileira atual foi m oldada, no plano 
institucional, por très fatores essenciais: a) a reforma financeira de 
1964-67, que tentou criar no Brasil um modelo segmentado, com 
forte apoio no mercado de capitais, a exemplo do sistema financei­
ro norte-americano da época; b) a reforma bancária de 1988, que 
instituí no país o modelo de “bancos universais”, aqui denominados 
“bancos múltiplos”; e c) a política de abertura financeira, iniciada
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tímidamente em fins da década de 1980 e ampliada no período 
recente.

No p la n o  c o n ju n tu ra l ,  o lo n g o  p e r ío d o  de  in s ta b i l id a d e  
macroeconómica, inaugurada pela crise da divida externa no inicio 
da década de 1980, que se estende até meados dos anos 1990, teve 
também importante influencia sobre o comportamiento das institui- 
fóes financeiras e o modo de o p e r a d 0 que, na prática, assumiu o 
SFB. O ambiente de alta inflado, recessáo e restriqáo externa ca­
racterístico desse período impediu o desenvolvimiento do mercado 
de capitais, bem como de outras fontes de financiamento a médio e 
longo prazo, “em purrando” os bancos para operaqóes “de tesoura- 
ria” -  básicamente, n e g o c ia d o  de títulos públicos de curto prazo.

Esse quadro, aliado a indexapáo dos ativos (permitida desde a 
reforma financeira da década de 1960), estimulou a c o n c en tra d o  
bancária, na medida em que somente os grandes bancos de varejo, 
com ampia rede de agencias e correntistas, eram capazes de sobre- 
viver em um mercado totalmente desprovido de meios de c a p ta d o  
de médio e longo prazo. Além disso, o estreitamento do mercado 
de crédito estimulou a d ivers if icado  da atividade bancária para 
fora dos limites estabelecidos na reforma de 1964-67, dando ori­
gen! á formando de conglomerados financeiros  -  as boldings com 
atuaqáo em diversos segmentos do mercado financeiro, bem como 
em setores náo-financeiros.

Assim, no que tange á o rg an izad o  do SFB, a reforma de 1988, 
autorizando a fo rm a d o  de bancos múltiplos no Brasil, significou 
apenas a re n d id o  da institucionalidade á realidade do sistema ban- 
cário brasileiro que, na prática, já operava como banco universal". 
Prova disso foi a rapidez com que este tipo de institu ido se organi- 
zou e cresceu no SFB: logo no primeiro ano de vigencia das novas 
regras (1989), 113 bancos múltiplos foram constituidos e sua parti­
c ip a d o  nos empréstanos totais do SFB também elevou-se rápida­
mente.

Pelas novas regras, instiluídas pe la  Itesolucáo n° 1.524 do BACEN, bancos com erciáis 
e  bancos d e  investimento foram autorizados a  constituir, entre si ou com  financeiras 
e associagóes d e  p o u p an g a  e empréstimo, urna pessoa jurídica única, form ando um 
BM.



Urna m udanza importante trazida pela nova legislapào foi a 
extinpào da carta-patente, instrumento burocràtico pelo qual o go­
verno federal autorizava o funcionamento de novas instituipòes fi- 
nanceiras. A partir de 1988, coni essa liberando, a abertura de no­
vas instituiqòes passa a ser regida por uni critèrio técnico, de capi­
ta l izado  da empresa, conferindo maior seguranza e credibilidade 
ao sistema. Essa medida reforqou o novo sentido da politica para o 
setor financeiro, de cunho bem mais liberal do que aquele observa­
do em períodos passados.

Nos anos 1990, consolidaram-se as tendéncias observadas ñas dé­
cadas de 1970-80, especialmente no que tange ao processo de con­
centrado , cong lom erad0 e unlversalizad0 do setor bancàrio. Além 
disso, dois outros fatores condicionaran! as mudanzas no SFB e mar­
caran! o caráter mais liberal que se adotaria nos anos 1990: a abertura 
financeira e a flexibilizaqao das regras de atuaqáo de alguns impor­
tantes investidores institucionais -  nacionais e estrangeiros.

A liberalizad0 da conta de capital no Brasil se acelerou signifi­
cativamente em fins dos anos 1980, quando o Governo aclotou urna 
sèrie ele medidas revogando proibìpòes e restripòes ao capitai es- 
trangeiro. Entre elas, urna das mais importantes foi a Resolugào n s 
1.289, de marqo de 1987, que aprovou a criapào de fundos e soci­
edades de capital estrangeiro (até entào inexistentes no Brasil) e 
seus anexos I, II, III, IV e V. O anexo IV, em especial, possibilitou 
urna a m p l ia d 0 das alternativas aos investimientos externos por meio 
da adm in is trad0 de carteira de valores mobiliários de investidores 
institucionais. Os recursos que entram no país ao amparo do anexo 
IV nào estào sujeitos a critérios de c o m p o s i to ,  capitai minimo e 
período de permanencia -  como notoriamente ocorria, por exem- 
plo, no Chile até recentemente. Além disso, esta regulamentapào 
isenta os investidores estrangeiros da t r ib u ta d 0 sobre os ganhos de 
capitai em aqòes. Em 1991, foranti criados os Fundos de Privatizagào 
- Capital Estrangeiro, além de ser consolidada a leg is lad0 dos fun­
dos de conversào da divida externa brasileira. Em 1993 sào criados 
os Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro e em 1996 abrem-se 
duas alternativas de pa rt ic ipad0 do capitai estrangeiro em fundos 
constituidos no país: o Fundo de Investimento em  Empresas Emer­
gentes e o Fundo de Investim ento Imobiliárío.



Até a primeira metade da década de 1990, a abertura financeira 
se restringiu à autorizayào para entrada de in vestimentas estrangei- 
ros (institucionais) através de bolsas de valores e fundos de investi­
mento. A partir de 1997, tem-se estimulado também a entrada de 
investimento direto no setor e, portanto, sua internacionalizapào, 
por meio de facilidades -  financiamento público (do BNDES) e 
saneamento financeiro de instituiyòes em dificuldades -  oferecidas 
aos bancos estrangeiros para que  participen! de operayòes de 
privatizayào, fusào ou aquisigào de bancos brasileiros.

A liberalizayào graduai da conta de capital no inicio dos anos 
1990, aliada à política de juros elevados de 1992, da adm inistrado  
do  Ministro Marcílio Marques Moreira, à r e n e g o c ia d o  da divida 
externa brasileira no mesmo ano, nos moldes do Plano Brady12, e à 
abundancia de liquidez internacional, resultou no retorno dos fluxos 
de capital privado para o país. O Brasil volta, entào, a acumular 
reservas, ao invés de perdè-Ias sistematicamente, e torna-se, nova- 
mente, um importador líquido de capital, como nos anos 1970. 
Esses fluxos se elevarli significativamente a partir de meados de 
1994, devido à nova renegoc iado  da divida externa (mantidas as 
regras do Plano Brady) e ao alcance da estabilidade de presos, com 
o Plano Real.

Ainda no àmbito das mudanzas regulatórias, outra importante 
novidacle dos anos 1990 refere-se aos fundos de investimento e 
pensao. Os fundos de investimento foram criados no Brasil ainda 
na gestáo do Presidente Collor de Mello (1990-92), mas, no período 
de alta inflayáo (até meados de 1994), cumpriam somente a funyao 
de preservar poder de compra dos depósitos à vista, entào conver­
tidos em aplicafóes nestes fundos, com liquidez diària e resgate 
automático. Eram, portanto, aplicapòes de curtíssimo prazo, que 
nao se diferenciavam dos depósitos à vista e serviam, basicamente, 
à rolagem diaria da divida mobiliária pública. Em 1995, o Conselho 
Monetàrio Nacional determinou urna sèrie de modificaqóes no mer-

Além d e  reestruturar os pagam en tos de  juros e principal devidos, este p lano  possíbi- 
litou a  securitizagáo d a  divida de  países latino-am ericanos e sua  conseqüente nego ­
ciando em  m ercados secundarios.
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caclo de fundos, incentivando a expansáo dos prazos de maturagáo 
de suas aplicagóes mediante um sistema diferenciado de recolhi- 
mentos compulsorios. Assim, foram criados nessa ocasiáo os Fun­
dos de Investimento Financeiro (FIF), com prazos mínimos de re- 
tengao de 30, 60 e 90 clias, sendo os dois últimos isentos de reco- 
lhimento compulsorio. Essas mudangas levaram a um alongamento, 
ainda que tímido, dos prazos de maturagáo das aplicagóes, que a 
partir de entao passaram a se concentrar nos FIF de 60 dias.

O crescimento dos fundos de pensáo no Brasil também foi bas­
tante significativo nos anos 1990, passando de urna carteira de US$ 
18 bilhóes em 1991 para algo em torno de US$ 77 bilhóes em
1997. Este crescimento deve-se a fatores de ordem institucional e 
macroeconómica, tais como: a) a flexibilizagáo das regras de aplica- 
gao dos recursos desses fundos, permitindo um maior direcionamento 
de suas carteiras para títulos de renda variável (especialmente na 
aquisigáo de participagáo acionária nos processos de privatizagáo); 
ti) rápido crescimento dos pregos de valores mobiliarios, especial­
mente após a retomada do fluxo de capitais externos para o país; c) 
a política de juros altos, com impacto direto sobre a rentabilidade 
dos ativos de renda fixa, que proporcionaran! urna expansao signi­
ficativa do retorno desses fundos e, portanto, de seu patrimonio; e 
d) o tempo, relativamente curto, de operagáo desses fundos no 
Brasil, que se encontram aínda mima fase em que o crescimento 
das contribuigóes supera o dos beneficios, ampliando assim o volu­
nte de recursos apiicáveis.

Os fundos de pensáo tém por característica intrínseca a busca de 
aplicagóes de longo prazo e, nesta condigao, tém potencial para 
configurar-se como importantes agentes de expansao do mercado 
brasileiro de capitais, que, até hoje, mantém-se retraído no segmen­
to primario e especulativo no m ercado secundário, refletinclo a 
carencia de investidores institucionais capazes de expandir, de for­
ma permanente, seus volumes de negociagáo e, assim, reduzir sua 
volatilidade. Entretanto, deve-se ser cauteloso a esse respeito, dado 
que, até entao, grande parte do crescimento do patrimonio dos 
fundos de pensáo no Brasil decorre de fatores que podem  nao ser 
sustentáveis no longo prazo -  ou seja, todos os mencionados acima, 
exceto o primeiro.



Ao lado destas m udanzas no ámbito regulatório, o ambiente 
macroeconomíco brasileiro modificou-se significativamente a partir 
de meados dos anos 1990. A estabilidade de presos, a partir de 
1994, teve profundas conseqüencias para o funcionamento do sis­
tema bancàrio e, em particular, dos bancos múltiplos. Primeiramen- 
te, os bancos perderam urna substancial fonte de recursos, repre­
sentada pelas transferencias inflacionarias, geradas pelo significati­
vo spread  nominal entre taxas passivas e ativas numa economia 
altamente inflacionária. Em segundo lugar, a estabilidade monetària 
promoveu uní claro reclirecionamento dos ativos dos bancos no 
sentido da expansao de crédito ao setor privado -  cuja demanda foi 
estimulada pela pròpria estabilizapào -  especialmente o crédito de 
curto prazo, ao consumidor e comercial (capital de giro).

O crescimento acelerado deste tipo de crédito, mu ito acima do 
crescímento do PIB nominal e do nivel de emprego e com venci- 
mentos relativamente curtos -  se bern que superiores aqueles ob­
servados no período de alta inflapáo - ,  trouxe conseqüencias cujos 
riscos comepam a ser percebidos a partir de 1995- As características 
das políticas cambial e monetària intrínsecas a um plano de estabi­
lizapào com base em áncora cambial, como o Plano Real, foram tais 
que, em geral, exigiu-se um patamar elevado das taxas de juros 
reais domésticas. Além disso, choques externos -  a crise cambial 
mexicana de fins de 1994, a do sudeste asiático em m eados de 
1997 e a russa em meados de 1998 -  determinaran! saltos ñas taxas 
de juros, com lentas quedas subsequentes.

Nessas condipóes, o rápido aumento do endividamento privado 
no Brasil após a estabilizapào foi acompanhado de una processo de 
fragilizagdo financeira , traduzido pela gradual corrosáo da capaci- 
dade de pagamento e refinanciamento dos clevedores, decorrente 
tanto do patamar dos juros quanto de seus efeitos sobre a atividade 
econòmica. Esses desequilibrios afetaram negativamente as institui- 
póes bancárias públicas e privadas, gerando crescentes problemas 
de liquidez no sistema, particularmente para os bancos menores -  
em geral, bancos comerciáis (e nao múltiplos), com ativos menos 
diversificados e, por  conseguinte, com m enor flexibilidade para 
enfrentar a inadimpléncia ñas operapóes de crédito.



Diante dessas dificuldades, na segunda m etade da década de 
1990 o sistema bancário brasileiro inicia um processo de restruturapáo, 
estimulado diretam ente pelo governo. Em novem bro de 1995 é 
criado o PROER (Programa de Restruturapáo e Fortalecimento do 
Sistema Financeiro), um programa ao estilo do FFCB argentino, 
pelo qual o Banco Central disponibiliza recursos provenientes das 
reservas compulsorias, além de outras fontes públicas eventuais, 
para que instituipóes financeiras sólidas adquiram o controle acionário 
de bancos em dificuldades. Em fevereiro de 1997, cria-se o Pro­
grama de Incentivo á Redupáo do Setor Público Estadual na Ativida- 
de Bancária (PROES), com o mesmo objetivo, porém envolvendo 
instrumentos e operapóes específicas para promover o saneamento 
financeiro dos bancos estaduais, preparando-os para a privatizapáo. 
A partir desse m esm o ano, com o já observado, o processo de 
reestruturapáo bancária no Brasil é reforjado  pelo aumento dos 
investimientos externos diretos no setor, em razáo do  estímulo á 
participapáo de bancos estrangeiros em operapóes de privatizapóes, 
fusóes e aquisipóes no país.

Além de dificuldades bancadas, o perfil de demanda agregada, 
em expansao, que sustentou o crescimento da economía brasileira 
a partir de 1994, foi caracterizado, assim como no caso argentino, 
por crescente participapáo do setor de non-tradeables, bem como 
de importapóes, em detrimento dos tmdeables. Nessas condipóes, 
o crescimento esteve também associado ao aumento do déficit e da 
divida externa e, portanto, da vulnerabilídade do país -  e nao só 
dos bancos -  a mudanpas no grau de liquidez do sistema financeiro 
internacional. Após ter superado com sucesso a crise mexicana ele 
1994, a crise asiática de 1997 ampliou a pressáo sobre os fluxos de 
capital, á qual respondeu o governo com significativa elevapao das 
taxas de juros. A crise russa, por sua vez, deu inicio a um crescendo 
de pressao especulativa sobre o regime cambial brasileiro (semi- 
fixo, baseado em bandas estreitas ajustáveis), mensurável pela per- 
da significativa de reservas no segundo semestre de 1998, culmi­
nando no ataque especulativo de janeiro de 1999, que forpou a 
substituipao do regime cambial vigente pelo modelo de cambio 
flutuante.



Em suma, a estrutura financeira que emerge da experiencia re­
cente de libera lizado  no Brasil assume um perfil de sistema de 
bancos universais, estando ainda em processo de reconcentrado , 
pautado pela tendencia à internacionalizado (ainda que lenta, se 
comparada ao caso argentino) e desesta tizad0 -  r e d u d °  do nùm e­
ro e importancia efetiva dos bancos públicos, em favor de grandes 
instituiqòes privadas, nacionais e estrangeiras. Urna característica 
importante do setor -  e distintiva, no contexto do MERCOSUL -  é a 
sua solidez financeira, mantida apesar dos choques internos e ex­
ternos que afetaram o mercado brasileiro nos últimos anos, quais 
sejam, a e s tab i l izado  de preqos em 1994, as crises externas de 
1995, 1997 e 1998 -  respectivamente, no México, sudeste asiático 
e Rùssia -  e, mais recentemente, a crise brasileira de janeiro de 
1999.

A ausencia de urna crise bancària sistèmica neste período deve 
ser creditada, em primeíro lugar, à estrutura já sólida herdada dos 
anos 1980, fruto das estratégias bem sucedidas de diversificadlo ° 
¡n o v ad o  financeira durante o período de alta inflado, resultando 
na fo rm a d o  de grandes conglomerados financeiros. Em segundo 
lu g ar ,  e s se  d e s e m p e n h o  se e x p l ic a  p o r  d u a s  c o n d iq ó e s  
interrelacionadas: a existencia, desde 1994, de urna estrutura de 
regu lam entado  prudencial, de modo geral mais ampia e rígida que 
a encontrada nos demais países do MERCOSUL [Studart e Hermann, 
19991, e o fato de que a liberalizado financeira no Brasil caminhou 
em ritmo lento, sendo mantidos alguns importantes instrumentos de 
controle administrativo (em especial, os anexos da R eso ll ido  nQ
1.289) e tributàrio (via IOF -  imposto sobre operaqóos financeiras 
-  incidente sobre o valor total aplicado) dos fluxos de capital. Se 
por um lado esta lentidáo pode ter comprometido a expansáo do 
crédito e da ativiclade econòmica, por outro protegeu os bancos 
brasileiros de urna concorréncia externa abruptamente acirrada -  
como, por exemplo, a que se ìmpós à indùstria nacional com a 
rápida abertura comercial que se seguiu à adoqào do Plano Real.

Vale notar, quanto a esse segundo aspecto, que a menor abertu­
ra financeira, em c o m p a r a d 0 com a comercial, nào refletiu urna 
política deliberada de proteqáo aos bancos locáis, nem sequer aos 
bancos públicos. Trata-se, mais propriamente, de urna escolha de



política conjuntural e antiinñacionária, em particular. Enquanto a 
abertura comercial era crucial para a rápida reduqào da inflaqào, a 
manutenqáo de controles sobre os fluxos de capital era um impor­
tante coadjuvante da política monetària, no contexto de um plano 
de áncora cambial, que, como se sabe, tende a gerar elevado in­
gresso de capital no país, dificultando o necessàrio controle da 
liquidez nos primeiros anos de estabilizado. Assim, nao por acaso 
o ritmo de abertura financeira no Brasil vem sendo acelerado a 
partir de 1999, coni a adogào do regime de cambio flexível, e esta 
tendencia deverà se consolidar ao longo dos próximos anos.

Contudo, apesar do surpreendente desem penho recente da eco­
nomia brasileira -  que, ao contrario das previsòes mais pessimistas, 
obteve um pequeño crescimento em 1999, com inflaqáo reduzicla -  
, a vulnerabilidade externa continua sendo seu “calcanhar-de-aquiles” 
e principal fator de limitaqáo ao crescimento. Diante de um déficit 
em transaqóes correntes estacionado em cerca de 4% do PIB, a 
despeito da forte desvalorizado  real do cambio em 1999 -  superi­
or a 50%, pelo INPC, e a 30%, pelo IPA industrial -  o crescimento 
fica condicionado ao comportamento dos mercados financeiros in- 
ternacionais e, mais especificamente, ao seu grau de volatilidade, 
que, face à historia recente de crises em mercados emergentes e à 
trajetória crescente dos juros norte-americanos ao longo do ano 
2000, tem sido elevado. Neste contexto, as conseqüencias da am­
p l i a d o  do grau de abertura financeira no Brasil sao difíceis de 
prever.

II.4. O Sistema Financeiro Paraguaio (SFP)

A estrutura e a evoluqáo recente do sistema financeiro paraguaio 
(SFP) estáo marcadas por dois importantes fatores: as profundas 
mudanzas dos quadros político, macroeconómico e regulatório do 
país, iniciadas em fevereiro de 1989 com a substi tu ido  da ditadura 
do General Alfredo Stroessner por um governo democrático, e a 
crise financeira, especialmente bancária, que atinge o Paraguai em 
1995, cujos desdobram entos  ainda condicionam  o desem penho  
macroeconómico e as condiqóes de o p e ra d o  do sistema financeiro 
do país.



O ano de 1989 é uni marco ñas mudanzas políticas e económi­
cas -  em particular regulatórias -  no Paraguai. Nesse ano, inicia-se 
o processo de t ra n s ig o  do país para a democracia, assim corno 
urna tentativa de estabilizado monetària e de liberalizado econò­
mica, esta última envolvendo, basicamente, o comércio exterior e o 
sistema financeiro. O programa de combate à in flado  entào adota- 
do seguiu urna o r ie n ta d o  ortodoxa, apoiando-se na res tr ido  mone­
tària e em forte  ajuste fiscal. Essa politica resultou em forte 
d esace le rado  da atividade economica, fazendo o crescimento do 
PIB recuar de 5,8% em 1989 para 1,8% em 1992. Apesar disso, a 
in f lado  cedeu lentamente, passando de 26,0% em 1989 para 15,2% 
em 1992, depois de atingir 38,1% em 1990.

No que tange à l iberalizado cambial e financeira, as principáis 
medidas do novo governo foram as seguintes:

i. r e d u d o  de tarifas alfandegárias para bens de consumo e 
proclutos de países vizinhos;

ii. subs ti tu ido  do antigo e complexo regime de cambio do 
país -  administrado, com base em taxas múltiplas e voltado 
para a estabilidacle da taxa de cambio real para o comércio 
exterior pelo critèrio de paridade do poder de compra, 
pelo regime de “f lu tu ad o  suja" - ,  medida que exigiu, de 
um lado, a d e f in id o  clara do campo de atuaqao das casas 
de cambio e, de outro, a c r ia d o  de urna mesa de cambio 
no BCP, encarregada de comandar as intervengóes da insti­
t u id o  no mercado, de m odo a controlar o  grau de oscila­
d o  da taxa de càmbio;

iii. abertura do sistema bancàrio à captaqòes externas voltadas 
para o financiamento das exportaqóes;

iv. au to r izado  Para bancos operaren! no mercado a termo de 
divisas;

v. e lim inado  gradual dos controles do BCP sobre as taxas de 
juros ativas e passivas, que a partir de outubro ele 1990 
foram tornadas totalmente livres;



vi. autorizapáo para bancos e empresas financeiras captarem 
depósitos junto ao público pelo prazo de 180 dias, a taxas 
de mercado.

Essas mudanzas foram acom panhadas de outras, no m odo de 
atuapáo do BCP e na regulamentapáo do sistema bancário, no senti­
do de reforjar o uso de mecanismos de mercado para o controle da 
liquidez pelo BCP e estimular o controle preventivo do risco de 
liquidez pelos bancos. Nessas áreas, as principáis mudanpas foram: 
a) remunerapáo e redupáo gradual das taxas de recolhimento com­
pulsorio sobre os depósitos bancários, que passam de cerca de 30% 
em 1993 para 18% em fins de 1998 [IMF, 1999: 15]; b) aumento da 
taxa de redesconto para níveis próximos aos de captapáo de pou- 
panpas pelos bancos13; c) autorizapáo para o BCP operar no merca­
do interbancário mediante a emissao e colocapáo de títulos próprios 
para regulapáo da liquidez do sistema; e d) aumento dos requisitos 
de capital mínimo para a operapáo de instituipóes financeiras [Macchi, 
1992: 166],

Como se pode perceber, a liberalizapáo financeira e cambial de 
fins da década de 1980 nao foi muito longe no Paraguai. A rigor, as 
modestas mudanpas na regulamentapáo do SFP a partir de 1989 nao 
conformam o que, na literatura recente, se tem denom inado  de 
liberalizapáo. Tais mudanpas deixaram de contemplar, pelo menos, 
duas  m ed idas  “c láss icas” nessas  experienc ias ,  qua is  sejam, a 
desregulamentapáo (“dessegmentapáo”) interna do setor, significan­
do a autorizapáo para que os bancos comerciáis possam operar 
como bancos universais (ou múltiplos, como se ctenominam no Bra­
sil), e ampia abertura á captapáo de recursos no exterior, seja por 
parte de bancos ou empresas náo-financeiras; somente bancos fo­
ram autorizados a este tipo de captapáo e, mesmo assim, apenas 
para fins de financiamento ao comércio exterior.

Com esta m edida, m anteve-se o c a rá te r nao-punitivo do redesconto, m as eliminou- 
se o subsidio e o "risco moral" que  carac terizaram  o uso desse instrumento n a  d é c a d a  
de  1980. Por outro lado, foi m antida urna an tig a  distorgáo do uso deste instrumento, 
que, no Paraguai, cum pre (ainda), basicam ente, a  fungao d e  "promover o crédito 
em  favor dos setores produtivos" (Macchi, 1992: 168), e  nao  a  íungáo clàssica de  
disciplinar o sistema ban cá rio  em  suas operagóes ativas.



A modèstia das reformas, aliada à persistencia da inflapào ern 
niveis relativamente altos, explicam seus efeitos, também m odes­
tos, sobre o modo de operapào do SFP. Ao contràrio do observado 
ern outras economías latino-americanas que reformaran! seus siste­
mas financeiros no mesmo período, a reforma financeira no Paraguai 
nào resultou era expansáo do mercado de capitais -  que era e 
ainda é absolutamente inexpressivo, nào só no segmento ele renda 
variável Capóes), mas também no segmento ele renda fixa, mesmo 
para títulos de curto prazo. O estímulo ao mercado de capitais, era 
geral, ocorre a partir da entrada de investimentos externos no país, 
o que no Paraguai ocorreu de forma bastante moderada, exceto na 
rubrica ele investimentos cliretos.

No setor financeiro, apenas o sistema bancàrio se expande no inicio 
da década de 1990 e, ainda assim, por pouco tempo -  até a de flag ra lo  
de urna crise bancària no inicio de 1995. Os depósitos no sistema 
crescem significativamente até 1994, liderados pelos depósitos era 
moeda estrangeira, que elevam sua participapào sobre o total de me­
nos de 40% em 1990 para 49,4% nesse último ano, tendo chegaclo a 
55,5% em 1993- O crédito ao setor privado também se expande no 
período, com aumento da participapào das operapóes em moeda es­
trangeira em detrimento dos negocios em moeda nacional. Aléna da 
pròpria composipào dos depósitos, este perfil de crescimento do cré­
dito reflete ainda a elevada cliferenpa entre as taxas de juros em moeda 
nacional e estrangeira -  a primeira se mantém mais de 100% superior 
à segunda -, diferenpa observada até os dias de hoje.

A expansáo do crédito na primeira metade da década de 1990, 
c o n tu d o ,  nào  p o d e  ser in te ira m e n te  a tr ib u id a  as m udanpas  
implementadas no sistema financeiro, devendo-se também a urna 
peculiaridade da economia paraguaia, já presente antes das refor­
mas. Trata-se do papel do setor público como credor líquido  do 
sistema bancàrio, refletinclo a política de subsidio do governo ao 
setor -  em geral, por intermèdio do BCP -  que, ao que tudo indica, 
nào foi alterada depois das reformas. Esta condipao foi reforpada no 
inicio desta década, diante das elevadas taxas de crescimento do 
crédito do setor público aos bancos. Assim, parte do aumento do 
crédito ao setor privado no período é, na verdade, empréstimo do 
governo -  e nào do sistema bancàrio -  ao setor.



Essa postura permissiva do governo com relagào ao setor finan- 
ceiro, aliada à flexibilizagào cambiai, à liberapào da captaqào ban­
caria externa e à falta de um sistema de informagòes e supervisào 
bancàrias aclequaclo, criou um ambiente propicio a “excessos” e 
imprudencias por parte dos bancos. Este quadro resultou em urna 
crise bancària no inicio de 1995, cujos efeìtos ainda se fazem sentir 
no SFP até os dias atuais.

Inicialmente, o BCP tentou conter a crise pela ampliaqáo de seu 
instrumento tradicional de atuaqáo nesses casos -  o “socorro de 
l iq u id e z ” -  e de um m ecan ism o  nada  o r to d o x o ,  d a d o  pe lo  
redirecionamento dos depósitos das empresas públicas para os bancos 
nacionais -  que vinham perdendo  depósitos rapidamente -  em 
detrimento dos estrangeiros. Entre o socorro direto aos bancos sob 
in te rvengo  e um programa especial criado na ocasiào, denomina­
do “Rede de Seguranza Bancària”, o BCP pós à d i s p o s i lo  do siste­
ma bancàrio empréstimos equivalentes, respectivamente, a 21,7% 
e 16,8% dos depósitos bancários totais nesses anos [BCP, 1996b],

Em meados de 1996, persistinclo os problemas, o governo criou 
urna nova linha de crédito para os bancos em dificuldades, de 
prazo mais longo que o concedido pela “Rede de Seguranza”, de­
nominada “Plano de Reabilitapào” -  pela qual, o BCP alocou mais 
US$ 60 milhóes ao sistema bancàrio neste ano -  e editou a “Lei 
Geral de Bancos, Financeiras e Outras Entidades de Crédito" (Lei n. 
861, de 12/7/96), revendo as concliqòes de operaqao do SFP.

Distintamente do que se observou no Brasil e na Argentina, 
países que, diante das crises bancadas enfrentadas tam bém  em 
1995, reforfaram os controles prudenciáis sobre o sistema financei- 
ro e criaram programas de reestruturaqáo do setor -  o PROER no 
Brasil e o FFCB na Argentina - ,  o governo paraguaio adotou apenas 
a primeira linha de apào e, ainda assim, de forma mais amena que 
nos outros dois países. A Lei n2 861/96 é, basicamente, um instru­
mento de a m p l ia lo  do processo de liberalizado financeira e cam­
bial que, paralelamente, instituí alguns mecanismos de controle 
prudencial de risco14.

Os principáis tópicos d a  Lei n° 861/96 encontram -se n a  versáo com pleta  d a  pesquisa 
¡á m encionada.



Comparado aos sistemas financeiros brasileiro e argentino, o SFP 
se diferencia, portanto, em très aspectos fundamentáis: a) as regras 
de controle e supervisao prudencial da atividade bancária sao em­
brionarias no Paraguai, pois a regulamentaçào parece amena frente 
às necessidades de saneamento do setor e sua aplicaçào esbarra na 
falta de recursos humanos e tecnológicos; b) o mercado de capitais 
praticanrente inexiste no país, mantendo-se estagnado mesmo após 
a liberalizaçào financeira -  nos clenrais países do bloco, este merca­
do é precariamente desenvolvido, concentrado no segm ento se­
cundario, mas encontra-se em expansao desde o inicio da década 
de 1990; e c) a taxa de inflaçào e o grau de risco cambial sao 
substancialmente mais altos que nos outros países do  bloco, o  que, 
aliado à ausência de mecanismos de indexaçào dos ativos, atua 
como um obstáculo ao desenvolvimiento do mercado financeiro lo­
cal.

Entre essas limitaçôes, a inflaçào, elevada até mesmo para os 
padróes da América Latina, e a instabilidade cambial sao, certamen- 
te, fatores decisivos. Essas concliçôes desencorajam a atividade fi­
nanceira e explicam a persistencia de características importantes e 
bastante desfavoráveis ao bom funcionamiento do SFP, entre elas o 
baixo grau de diversificaçào do setor, fortemente concentrado em 
bancos, o baixo grau de diversificaçào da atividade bancária, as 
elevadas taxas de juros e spreads bancários15 e o elevado grau de 
risco de crédito, refletido no sistemático aumento da inadimpléncia 
e em baixos níveis de provisoes contra este tipo de risco.

Em suma, embora sena dúvicla tenha registrado avanços impor­
tantes nos últimos anos, o SFP ainda apresenta algumas limitaçôes 
no que tange às condiçôes macroeconômicas, à regulamentaçào 
prudencial, à supervisâo bancária e, por conseguinte, ao seu efeti- 
vo m odo de operaçâo.

Mesmo após a  liberalizagao financeira, as taxas reais d e  cap ta g áo  b a n c à ria  em 
m oeda naciona l se m antiveram  muito baíxas, sendo a té  negativas em  alguns anos 
(1991, 1993, 1994 e 1998), m as a s  laxas d e  empréslimos a té  se e levaram  -  em  m èdia, 
foram d e  ló,8% a o  ano, entre 1992 e 1997. O m esmo se verifica ñas operagóes em  
m oeda eslrangeira, cujas taxas de  cap ta g ao  recuaram  sistem aticam ente ao  longo 
d a  d é c a d a  d e  1990, enquan to  as taxas dos empréslimos se m antiveram , p ra ticam en­
te, ina lteradas no mesmo período.



O Sistema Financeiro Untguaio (SFU)

O Uruguai foi urna das primeiras economías latino-americanas a 
implementar um programa de liberalizado financeira e comercial 
nos anos 1970. Em 1974, o governo estabeleceu plena liberdade 
cambial e um sistema de cambio flutuante. O sistema financeiro foi 
desregulamentado, gerando um rápido crescimento do número de 
bancos e casas bancárias, especialmente de instituigóes financeiras  
externas, voltadas exclusivamente para captagáo e a p l i c a d o  de 
fundos de náo-resiclentes, constituindo desde entao um centro de 
operagóes off-shore, sobretudo para países latino-americanos.

Urna das conseqüéncias mais visíveis da liberalizado financeira, 
face a um período de reconhecida alta liquidez nos mercados interna- 
cionais de crédito, foi um crescimento abrupto da c ap tad o  de emprés- 
timos externos. Estes foram, em grande medida, clirecionados para o 
mercado mobiliario, gerando urna verdadeira bolha de pregos. O setor 
público também expandiu seu endividamento em moeda estrangeira 
(essencialmente dólar), aproveitando o quadro de liquidez abundante.

Diante desse processo de rápido crescimento da divida externa, 
a súbita e le v a d o  das taxas de juros norte-americanas Ce internacio- 
nais) em 1979 teve um efeito sobre a economía uruguaia similar ao 
ocorrido em quase todas as economías latino-americanas: o cresci­
mento do estoque de divida e da vulnerabilidade financeira exter­
na. Tendo em vista que parte substancial dessa divida estava em 
nome de agentes privados, com fluxos de caixa em pesos uruguai- 
os, a inversao do quadro favorável de liquidez internacional, associ- 
ada á e le v a d o  da divida e ao esfriamento da atividade económica, 
geraram desequilibrios financeiros significativos, aumentando o ris­
co de “quebradeira” de grande parte do setor privado -  financeiro 
e náo-financeiro16.

A solugcio u ruguaia  lam pouco foi original: a  estatlzagáo de  g ra n d e  parte  d a  divida 
privada, m edian te  operagóes veladas de  sw ap  d e  divida pública  p rivada  em  d ó la ­
res por dividas em  pesos urugualos, com  taxas d e  juros inferiores áq u e la s  existentes 
nos m ercados internacionaís. Este processo d e  estatizagào d a  divida incluiu a  com ­
pra, por parte  do BCU, d e  carteiras d e  créditos (duvidosos) de  bancos comerciáis, 
como forma d e  aliviar o risco sistèmico. A pesar d a  forte intervengáo do Banco C en­
tral, a lguns im portantes bancos -  com o o Banco Comercial, a lém  d e  outros dois 
bancos d e  cap ital uruguaio  e  do Banco Pan d e  Azúcar, de  cap ital chileno -  laliram  
e p assaram  a  ser adm inistrados pelo pròprio BCU.



Como de resto na América Latina, o custo do ajuste requerido da 
economia uruguaia ao longo da década de 1980 foi bastante signifi­
cativo, especialmente a partir de 1982: entre esse ano e 1989, o 
PIB decresceu a urna taxa média de cerca de 0,3% ao ano. A infla- 
çào também se acelerou durante a década de 1980, passando de 
cerca de 47% em 1976 para algo em torno de 50% entre 1984 e 
1986 e 71% em 1986. Somente a partir dos anos 1990, a economia 
uruguaia volta a apresentar um boni desem penho econòmico. Nes- 
sa década, até 1997, o PIB cresceu à taxa média anual de 3,7%, 
elevando-se este percentual para 4,5% se exc lu irnos  o ano  de 
1995 -  o único de crescimento negativo no período, como reflexo 
da crise cambial mexicana, deflagrada em fins de 1994, que gerou 
um quadro de instabilidade para toda a regiao.

A expansào económica da década de 1990 pode ser atribuida à 
combinaçào de très fatores intimamente relacionados: a retomada 
do fluxo de capitais externos para o país, o crescimento do crédito 
ao setor privado -  motivado pela expansào  da liquidez e pela 
queda (ainda que moderada) das taxas de juros -  e a expansào do 
pròprio nivel de consumo. Este perfil de crescimento econòmico 
levou o pais a registrar déficits sistemáticos na conta corrente do 
balanço de pagamentos, apesar do bom desem penho das exporta- 
çôes no período, desequilibrio que só foi possivel devido ao au­
mento das captaçôes de recursos no exterior, especialmente por 
parte dos bancos no Uruguai.

A continua entrada de capital na relativamente pequeña econo­
mia uruguaia estimulou, por outro (ado, a utilizaçào do càmbio corno 
variável de ajuste no combate à inflaçào17, como em regra aconte- 
ceu em diversas economías latino-americanas. Assim, o peso uru- 
guaio tem sido desvalorizado gradualmente, em um sistema de ban­
das: o Banco Central permite que o cambio flutue dentro de urna 
banda de 3% e a média da banda é ajustada anualmente em 0,6%. 
De fato, esta política permitiu urna forte valorizaçào real do peso

Além d a  política cam bial, o governo vem ado tando  desde 1991 urna política íiscal de 
contençâo como a rm a contra a  inilaçâo. Sob o acordo precaucionário d e  linha de 
crédito com o FMI em  1998, o Uruguai passou a  se com prom eter com metas inflacioná- 
rias, m edidas pelo índice de  Preços ao  Consumidor, m enores que  10% ao  ano  -  ap esar 
do governo uruguaio nu n ca  ter tido um compromisso forte neste sentido.



uruguaio, especialmente entre 1994 e 1995, mas que permanece 
claramente até os dias de hoje.

O SFU é, como ñas demais economías do bloco, um sistema 
concentrado em bancos, mantendo, porém, urna diferença impor­
tante em relaçào aos demais países no que tange à regulamentaçào 
do setor bancàrio. No Unaguai, vigora o regime de segmentaçào do 
mercado, no qual bancos comerciáis e demais tipos de instituiçôes 
financeiras tèm áreas de atuaçào e regulamentaçào específicas.

O m ercado de capitais, ernbora venha passando por grandes 
mudanças legáis e operacionais nos últimos très anos, é ainda pre­
cariamente desenvolvido. Em 1996, o Congresso aprovou duas leis 
visando a sua expansào: a Lei nQ 16.749, que estabelece as regras 
para lançamentos públicos e privados de açôes e instrumentos de 
divida, e a Lei nQ 16.774, que estabelece as exigências e termos de 
regulamentaçào e supervisào para os fundos mutuos de investimen- 
tos18. Apesar destas mudanças, o mercado aincla peca claramente 
por falta de transparencia e de supervisào mais ágil19, o que man- 
tém o número de empresas coni açôes negociadas em bolsa estag- 
nado em 18. Se o número de empresas emitindo títulos na bolsa 
cresceu eie 23 em 1993 para 6 l  em 1998, isto se deve exclusiva­
mente ao lançamento de títulos privados de dividas (debêntures).

Quanto ao sistema bancàrio, urna das tendencias mais peculiares 
nesta década tem sido a sua dolarizaçào: atualmente mais de 60% 
de todo o crédito concedido pelo sistema financeiro privado uru­
guaio e mais de 80% de seus depósitos estào denom inados em 
moeda estrangeira. Esse crescimento dos depósitos em moeda es- 
trangeira poderia indicar, em principio, que estaría sendo alcança- 
do o objetivo de crescimento do sistema financeiro enquanto off-

O Banco Central m antém -se como organism o regulador do m ercado  d e  capitais, 
de term inando  os pad róes de  ética profesional e de  suprim ento de  inform agáo e 
períod icidade d e  pub lícagáo  d e  relatónos,
D em onstragáo disto é  o tato d e  que, em  1998, a  G ranja Moro S. A,, a  m aior avllcultura 
do país, sofreu investigagáo após ter-se tornado inadim plente: c e rca  de  USS 50 mi- 
lhóes de  seus passivos com terceiros náo  constavam  em  seu relatório an u a l, O efeito 
desta falha d e  transparéncia  e  supervisáo fol urna crise d e  confianga no m ercado, 
com conseqüéncias depressivas sobre o volume de  negociagóes.



shore -  meta estabelecida desde as reformas financeira e cambial 
de 1974. Entretanto, urna análise mais detalhada dos dados dem ons­
tra que, de fato, esse crescimento se deve, essencialmente, a depó­
sitos de uruguaios. Este nao é um detalhe: um aumento do grau de 
dolarizafáo no sistema bancário sem um correspondente aumento 
de ativos em dólares -  em vez de simplesmente depósitos denomi­
nados em dólares -  amplia o grau de vulnerabilidade do sistema a 
corridas bancárias geradas por percla de credibilidade da política 
cambial.

Já o crescimento do  crédito em dólares se justifica por  dois 
motivos básicos. Prim eram ente, a significativa diferenpa entre as 
taxas em moeda estrangeira e em pesos uruguaios. Este diferencial 
se justifica pelo risco cambial, na forma como é percebido pelos 
bancos, dado o crescimento dos depósitos em moeda estrangeira 
como forma de financiamento de suas opera^óes de crédito no 
mercado interno. Em segundo lugar, este diferencial atrai capital 
externo -  supondo-se que a situapáo cambial nao irá se deteriorar 
de forma abrupta - ,  capacitando os bancos locáis a expandirem 
seus empréstimos em dólares.

Outra importante tendencia do mercado bancário uruguaio tem 
sido o crescimento da participapáo do crédito ao setor privado no 
total do crédito concedido ao setor náo-financeiro. Isto se deve a 
dois fatores. Em primeiro lugar, deve-se á retrapáo da divida públi­
ca, ten d o  em  vista o p rogram a de ajuste fiscal nos anos 90, 
grandem ente  auxiliado pelo crescimento do produto, e portanto 
das receitas tributárias. Em segundo lugar, o diferencial de juros 
entre pesos uruguaios e dólares é suficientemente grande para, em 
um contexto de cambio administrado, gerar preferencia e forte de­
manda por empréstimos denominados em dólar, expandindo, por 
esta via, os empréstimos totais. Vale notar, por fim, que urna parte 
significativa desses empréstimos é captada pelo setor exportador, 
que os utiliza como hedge para seus recebíveis em moeda estran­
geira.

A partir de 1996, o sistema bancário uruguaio passa a enfrentar 
dificuldades. Em setembro daquele ano, o Banco Central interveio 
pesadamente no Banco P an de Azúcar, que se tornou incapaz de



cumprir alguns requisitos da regulamentapào bancària (inclusive o 
de capitai minimo), preparando sua transferencia para a iniciativa 
privada. Em Setembro de 1998 o BCU interveio também no Banco  
de Crédito, urna das quatro maiores instituiqòes bancárias do país, 
após urna “corrida” contra os depósitos daquela instituipào.

De forma similar ao que ocorreu no Brasil e na Argentina, a crise 
bancària no Uruguai suscitou fortes intervenpòes do Banco Central, 
no sentido de evitar colapsos sistèmicos, bem como o reforjo de 
controles prudenciáis sobre o sistema financeiro. Já a partir de 1995, 
o Banco Central passa por significativa reestruturapáo, visando ao 
reforpo de sua capacidade de supervisáo de entidades e mercados 
fìnanceiros, bem como de seu grau de autonomia em relapáo ao 
Governo Federal -  a partir de entào, o BCU fica im pedido de 
financiar as atividades do Governo além de um teto específico para 
garantir a recompra de títulos públicos e, portanto, garantir a liquidez 
deste mercado.

Quanto aos controles prudenciáis, as medidas adotadas forana o 
aumento gradual da relapáo capital-ativo mínima exigida (Acordo 
da Basiléia), dos 8% estabeleciclos em 199-4 para 10%, a ser alcanpada 
até 2000, e o aumento gradual, até setembro de 2000, das provi- 
sóes requeridas contra risco de crédito, de acordo com urna escala 
de risco que varia de 0,5% (“risco normal”) a 100% (“irrecuperáveis”), 
sendo de 50% a provisao exigida nos empréstimos classificados 
como de “alto risco” (um nivel abaixo dos créditos irrecuperáveis).

III  I n t e g r a d o  F in a n c e ir a  n o  M e r c o s u l  -  
A l g u n s  A s p e c t o s  R eleva ntes

III. 1. Notas sobre o Processo de Integragáo Económica

A integrapáo de m ercados de nacionalidades distintas é urna 
tendencia que acompanha o desenvolvimiento do capitalismo desde 
a sua formapào, manifestando-se, em termos práticos, pela gerapáo 
ou aumento significativo, relativamente à dimensào dos mercados



nacionais, do fluxo de negocios entre os países envolvidos. O efei- 
to económico mais ¡mediato e evidente da in teg rado  é a amplia- 
gáo desses mercados, tanto pelo lado da oferta quanto da demanda, 
por meio da incorporagáo de novas áreas geográficas e de seus 
respectivos produtores e consumidores. Os acordos de integragáo 
económica (comercial e /ou  financeira), que vém sendo firmados, 
crescentemente, a partir do pós-Segunda Guerra visam, essencial- 
mente, a disciplinar esse processo de ampliagáo ele mercado.

A ampliagáo do mercado estimula tanto a concernencia quanto a 
complementaridade entre os mercados nacionais, embora com intensi­
dades variáveis, de acordo com o grau de semelhanga entre as estruturas 
de oferta e demanda do setor. Grosso modo, quanto mais semelhantes 
entre os países forem estas estruturas, mais a integraqáo estimulará a 
concorréncia, em detrimento da complementaridade. Análogamente, 
estruturas nacionais relativamente distintas, quando integradas, tenclem a 
reforcar as relagóes de complementaridade, sem efeitos importantes 
sobre o grau de concorréncia característico do setor.

Entre os principáis efeitos da integracáo -  dimensáo, concorrén­
cia e complementaridade apenas o último é, em principio, bené­
fico a qualquer setor e tipo de mercado. O clesenvolvimento de 
relaqóes de complementaridade tende a aumentar a eficiencia dos 
m ercados envolvidos, por  meio do acesso a novos produ tos  e 
tecnologías e, possivelmente, da redugáo de custos ao longo da 
cadeia proclutiva. A ampliagáo do mercado tende também a estimu­
lar a maioria dos setores, mas é especialmente benéfica aqueles 
que desfrutam de economías de escala. Nestes casos, o acesso a 
n o v o s  m e r c a d o s  v iab i l iz a  a im p le m e n ta g á o  de  m u d a n g a s  
organizacionais e tecnológicas capazes de reduzir custos e aum en­
tar a eficiencia com que opera o setor.

O acirramento da concorréncia, por sua vez, favorece apenas os 
setores ou mercados cujo grau (elevado) de concentragáo nao che- 
ga a comprometer sua eficiéncia microeconómica e potencial de 
crescimento20. A concentragáo do mercado nao é, necessariamente,

‘ Este com prom etim ento pode ocorrer pe la  im posigáo d e  pregos artilicialm enle altos, 
capazes d e  inibir a  d em an d a , pelo baixo aproveitam ento d a  c a p a c id a d e  instalada, 
e/ou por q u a lquer outro artificio com  efeitos sem elhantes.



uni fator gerador de ineficiência. Para os setores que contam com 
economias de escala, por exemplo, estruturas concentradas em pou- 
cos grandes produtores tendem a ser mais eficientes que estruturas 
pulverizadas e altamente competitivas21. Nestes casos, portante, a 
integraçào é mais eficiente quanclo o principal subproduto da ex- 
p a n s à o  d o  m e r c a d o  é a a m p l ia ç à o  das  r e la ç ô e s  de  
complementaridade com outros mercados, e nào a intensificaçào da 
concorrência.

Em todos os casos, a complementaridade é o aspecto fundamen­
tal na avaliaçào da eficiência microeconômica da integraçào. A con­
corrência, por si só, nào amplia o mercado, já que, no processo 
competitivo, uni componente da oferta é total ou parcialmente subs­
tituido por outro. Assim, se o objetivo principal da política de 
integraçào é o alargamiento da dimensào do mercado, ela será eco­
nómicamente mais eficiente nos casos em que resultar, principal­
mente, no desenvolvimiento de relaçôes de complementaridade e, 
portante, nos casos em que envolver países com estruturas setoriais 
relativamente distintas.

Ainda nesse caso, porém, seria inocente imaginar-se que este 
processo possa se desenrolar, espontáneamente, sem gerar confli- 
tos e prejuizos para as economias em integraçào. Além disso, é 
importante ter claro que o aumento cia eficiência microeconômica, 
por si só, nào garante uraa maior eficiência m acroeconômica  -  aqui 
entendida como a manutençào de uni ambiente propicio ao cresci- 
mento sustentado do produto e do bem-estar social ao longo do 
tempo, na ausencia de desequilibrios internos e externos capazes 
de comprometer o potencial de crescimento das economias inte­
g radas22. Esta d istinçào entre  a eficiência m icroeconôm ica e a

O caso  mais evidente de  aum ento  d a  eficiência m icroeconôm ica em  detrim ento d a  
eficiência m acroeconôm ica tem sido o processo de  liberalizaçâo com ercial e  linan- 
ceira  das econom ias latino-am ericanas nos anos 80 e  90: d a d a  a  sua  un ila teralidade 
e  a  ra p id e z  do processo , este  foi a c o m p a n h a d o  por rá p id o  c resc im en to  d e  
desequilibrios de  b a la n ç a  comercial, crescim ento económ ico m ediocre -  com  alta  
significativa do desem prego  a  partir d e  m eados dos anos 90 -  e vu lnerab ilidade 
financeira. Movimentos d e  in teg raçào  com  éxito sao, q u ase  necessariam ente, pro- 
cessos negociados multilateralm ente, com  p re p a ra ç â o  significativa das partes envol­
vidas -  no sentido de  prom over tanto um phasing-outcoordenado  das atividades nao  
mais com petitivas em  um am b ien te  d e  in teg raçào , d e  ap roveitar de  v an tag en s 
com parativas (estáticas e  d inám icas) d as  econom ias envolvidas e d e  estabelecer 
urna convergéncia suave de  regu lam en taçâo  e  p ráticas d e  m ercado.



macroeconómica tena implicagóes especialmente importantes para 
a análise dos efeitos do processo de internaediagáo financeira, obje­
to da segao seguinte.

III.2. Especificidades do Processo de Integrando Financeira

As políticas de integragáo financeira sao bem mais recentes que 
as adotadas na área comercial, tendo surgido, de um modo geral, 
como um capítulo destas, como é o caso no acordo cío MERCOSUL. 
Mais específicamente, a integragáo de mercados financeiros surge 
como urna preocupagáo -  e um item da agenda de políticas econó­
micas -  somente nos anos 1980, acom panhando  o processo de 
liberalizagáo desses mercados.

Tal como no caso da integragáo comercial, a principal motivagáo 
para a adogáo de políticas de integragáo financeira é a ampliagáo 
dos mercados envolvidos. No caso da integragáo financeira, cornu­
do, a possibilidade de incompatibilidades entre os ganhos de efici­
encia micro e macroeconómica, associados a este processo, torna­
se urna questáo especialmente delicada, tendo em vista o papel 
central que o setor ocupa entre as condigóes de funcionamento e 
de crescimento das economias de mercado. Mais do que em qual- 
quer setor, a eficiencia m acroeconóm ica  do sistema financeira é 
crucial para gerar condigóes de eficiencia  m acroeconóm ica  dos 
demais setores da economía23.

A velocidade e a volatilidade dos fluxos de capital financeira 
sempre forana bastante naais significativas cío que no caso dos flu­
xos de comércio e capital proclutivo -  e tena aumentado de forma 
impressionante a partir dos anos 1980 e 1990, devido aos avangos 
rec e n te s  na área  conaputac iona l,  fac ili tando  e a c e le ra n d o  o 
processanaento e envió de informagóes por sistemas interligados 
internacionalmente [Feeney, 1994]. Assina, a recente ampliagáo do 
grau de abertura e integragáo financeira das econonaias desenvolvi­
das e ena desenvolvimento vena gerando elevados e voláteis fluxos

Um estudo recente do Banco M undial (Beck, Levine e  Loyaza, 1999) confirm a urna 
forte re lagáo  en tre  desenvolvim ento financeiro e crescim ento económico.



de capital entre mercados de tamanhos distintos e, portanto, com 
capacidades distintas de absorpáo desses recursos. Tal movimento, 
por um lado, pode ser benéfico as economías envolvidas, na medi­
da em que amplia seu acesso a novos recursos. Por outro, contudo, 
carrega o risco de efeitos macroeconómicos adversos, associados á 
possibilidade de desestabilizapáo dos prepos dos ativos e de m u­
danzas acentuadas nos prepos relativos internacionais, deviclo á ge- 
rapao de processos inflacionários e /ou  de súbitas oscilapóes das 
taxas de cambio. Em todos os casos, eleva-se o risco de crises 
cambiáis e financeiras.

Nos mercados financeiros menos desenvolvidos, ou menos líqui­
dos, c o m o 'o s  dos membros do MERCOSUL, esse processo pode 
levar a urna exposipao repentina das instituipóes financeiras locáis 
a mercados mais robustos e com melhores condipóes de competi- 
páo, tornando inviável a sobrevivencia dessas instituipóes e, em 
conseqüéncia, o clesenvolvimento de mecanismos domésticos de 
intermediapáo financeira, necessários ao crescimento económico da 
regiáo21.

Diante desses possíveis efeitos deletérios da integrapao finan­
ceira, tal política deve ser analisacla em duas dimensóes distintas e 
complementares. A primeira -  a dimensao física  — se tracluz pelo 
fluxo regular de operapóes cross border e, naturalmente, por mu- 
danpas na composipao dos balanpos das instituipóes financeiras dos 
países envolvidos, que  passam a contar, de forma perm anente, 
com urna participapao importante de ativos e passivcs externos, 
oriundos dos demais países do bloco. A dimensao institucional, por 
sua vez, envolve a harmonizapáo da regulamentapáo do setor, de 
modo a facilitar o intercambio financeiro entre os países envolvi­
dos25.

Um caso paten te  aqu í é o eíeíto recente d e  esvaziam ento d e  alguns m ercados prim ó­
nos d e  cap ita l latino-am ericanos q u an d o  expostos -  devido á  liberalizagáo íinancei- 
ra  externa -  á  com petigáo com  o m ercado  d e  capitais norte-am ericano. Este processo 
agravou, ao  invés d e  resolver, o p roblem a d e  a locagáo  de  p o u p an g a  p rivada  d o ­
méstico e, portanto, o financíam ento d e  longo prazo.
É interessante observar que, no que tan g e  a  am b as  dimensóes, os sistemas ílnancei- 
ros passaram  por um processo de  ab e rtu ra  financeira em que, pe la  líberalizagáo d a  
co n ta  d e  c ap ita l e  a b e r tu ra  fin an ce ira  a  estrangeíros, houve cresc im en to  d a  
in tegragáo  extra-bloco (i.e., destes com sistemas financeiros d e  econom ías desenvol­
vidas) muito mais significativo do q u e  o de  in tegragáo  financeira intra-bloco.



O aspecto institucional é fundamental no processo de integraçào 
financeira, urna vez que a regulamentaçào pode interferir clireta- 
mente na rentabilidade efetiva e esperada dos ativos. Neste senti­
do, políticas de integraçào financeira devem ter como eixo e condi- 
çào básica a hom ogeneizaçâo da regulamentaçào em très pontos 
essenciais:

i. o grau de abertura dos mercados nacionais, que deve ser 
ampliado;

ii. a tributaçào, que deverà ser homogénea entre os países do 
bioco; e

iii. a regulamentaçào prudencial do setor, que deve ser refor- 
çada .

O primeiro é o que dá partida ao processo, abrínclo espaço para 
a realizaçào de negocios, dentro do bloco, de países privilegiados 
pela política. O segundo visa a evitar distorçôes de natureza fiscal 
na alocaçào de recursos -  ou seja, a eventual concentraçâo de 
negocios em alguna mercado mais favorecido pela baixa (ou nula) 
cobrança de impostos. E o último é necessàrio para criar um ambi­
ente de maior segurança nos mercados envolvidos, mais propicio 
aos investimientos.

C om o  já o b s e rv a m o s ,  d o  p o n to  d e  v ista  da e fic ié r ic ia  
m icroeconóm ica , as políticas de integraçào financeira serao, em 
principio, benéficas. O setor financeiro, especialmente em seu seg­
mento bancàrio, inclui-se no grupo ele atividades que, por razóes 
de ordem  administrativa (organizacional) e, mais recentemente, 
tecnológicas (informatizaçâo dos serviços), desfaitam de economías 
de escala. Mesmo ñas maiores economías do bloco, Argentina e 
Brasil, problemas de escala tornam baixa a competitiviclade tanto 
de instituiçôes como de m ercados financeiros2'1. Sendo assim, é

É neste sentido que  podem os en tender dois fenóm enos na  econom ia brasileira: o 
a ce le rad o  processo de  concen traçâo  b an cà ria  entre g randes bancos nacionais -  o 
que  nao  lem podido evitar o crescim ento ace le rad o  dos bancos estrangeiros, com 
en trad a  recente -  e o ráp ido  crescim ento d as emissóes d e  títulos e açôes (ADR e GDR) 
de  em presas brasileiras no m ercado  norte-am ericano vis-à-vis o crescim ento d e  emis- 
sào  prim ària d e  açôes e debéntures no m ercado  brasileiro. Evidentemente, os p ro­
blem as de  esca la  náo  esgotam  as explicaçôes sobre estes fenómenos, m as nao  p a re ­
ce, que  sejam  fatores fundam entáis.



razoável esperar que as instituipóes financeiras Cena especial, as 
bancárias) sejam favorecidas pela expansáo de mercado proporcio­
nada pela integrapáo.

Quanto aos efeitos desee processo sobre as conclipóes de con- 
corréncia e as relapóes de com plementaridade do setor, nao há 
urna resposta única: eles dependerao das estruturas financeiras do 
conjunto de economías em questáo. Em tese, como ja observado, a 
experiencia de integrapáo será mais eficiente se o conjunto for 
relativamente heterogéneo quanto a este aspecto -  isto é, se envol­
ver economías com sistemas bancários e mercados de capitais com 
graus de desenvolvimento clesiguais. Neste caso, a concorréncia 
pelo mercado comuna será menos intensa e o aproveitamento das 
economías de escala pelas instituipoes com melhores condipóes de 
ampliapáo da capacidade instalada será maior.

III.3- Prováveis Conseqiiencías da Integrando Financeira no 
M ercosnl

O anexo 2 apresenta urna comparapáo resumida das principáis 
características das estruturas financeiras do MERCOSUL, bem como 
dos principáis itens de suas regulamentapoes. Como se pode per- 
ceber deste quadro, as estruturas financeiras do MERCOSUL sao 
semelhantes apenas sob dois aspectos interrelacionados: quanto á 
predominancia de instituipoes bancárias sobre as náo-bancárias e 
quanto ao baixo grau de desenvolvimento do mercado de capitais. 
Contudo, há ainda diferenpas importantes entre os quatro países, no 
que tange a alguns elementos estruturais de seus sistemas financei- 
ros, que deveráo condicionar seu processo de integrapáo:

i. os quatro sao sistemas com base em  crédito, entretanto o 
tamanho, o grau de sofisticapáo e o papel dos mercados de 
capitais sao notoriamente maiores no Brasil que nos de- 
mais sistemas do bloco.

ii. o grau de internacionalizando do sistema bancário  é bas­
tante elevado na Argentina, Uruguai e Paraguai, sendo bem 
menor (embora crescente) no Brasil.



iii. a regidam enta$ào prudencia l, em materia de controles e 
exigencias, é mais forte na Argentina e Brasil que nos 
ou tro s  dois países, se n d o  e sp ec ia lm en te  p recaria  no 
Paraguai.

iv. o gran de seguranza (solidez) do sistema bancàrio , nào só 
em funpüo da regulamentapao prudencial mas também dos 
instrumentos de “socorro” ao sistema bancario disponíveis, 
é sensivelmente maior na Argentina e no Brasil e mais 
baixo no Uruguai e no Paraguai.

v. quanto ao gran de desenvolví mento do mercado de capitais, 
somente o Brasil parece ter alguma perspectiva de expan- 
sao neste setor; nos demais países do  bloco, o financia- 
mento direto praticamente inexiste no mercado doméstico, 
restando apenas a alternativa da emissào de títulos no ex­
terior.

Essas condipóes sugerem que o avanpo do processo de integrapao 
financeira no MERCOSUL deverà ter, como um de seus resultados, 
o fo r ta le c im e n to  de  a lguns  a g en te s  e m erc ad o s  n ac iona is  -  
notadamente, da Argentina e Brasil - ,  sendo especialmente benefi­
ciados:

i. os grandes bancos dos dois países -  muitos dos quais, vale 
lembrar, de capital estrangeiro -  que, pela concorréncia, 
deve rao “expulsar” do mercado comum do bloco os ban­
cos de menor porte, sediados no Uruguai e no Paraguai;

ii. o mercado de capitais brasileiro, basicamente pelo aum en­
to do intercambio com as instituipóes bancárias argentinas, 
que deveráo ser, gradativamente, incorporadas à demanda 
local neste mercado, à medida que se estabilizem as condi- 
pòes macroeconómicas no Brasil e se recuperem as pers­
pectivas de retorno dos atívos de renda variável;

iii. as grandes instituigòes bancárias estrangeiras ainda nào 
secliadas nos países do bloco, que deveráo ser atraídas 
pela tendencia à expansào do mercado, característica de 
políticas bem sucedidas ele integrapáo.



O fato de instituipoes e mercados das duas maiores economías 
tenderem a prevalecer sobre as das economías do Uruguai e Paraguai 
pode representar significativos problemas do ponto-de-vista da so­
beranía daqueles países -  e esta é urna questáo por demais com ­
plexa para ser tratada aqui. Porém é importante ressaltar que, em 
primeiro lugar, este resultado será inevitável, se for mantido o pro- 
cesso de abertura financeira daquelas economías. Em segundo lu­
gar, poderá haver ganhos microeconómicos significativos para as 
economías paraguaia e uruguaia, na medida em que, a partir da 
integrapáo, seja incentivada, nestes mercados, a instalapáo de novas 
filiáis de bancos estrangeiros, inclusive brasileiros e argentinos, nor­
malmente de maior porte e mais sólidos que os nacionais já exis­
tentes. Por fina, Paraguai e Uruguai poderáo desfrutar de ganhos de 
eficiencia macroeconómica, na medida em que novas fontes de 
financiamento para a produpáo e os investimientos poderáo emergir 
do processo de alargamiento de mercados e instituipoes do bloco.

IV  CONCLUSÁO

As políticas de liberalizapao financeira implementadas nos paí­
ses do MERCOSUL ao longo da década de 1990, aliadas aos progra­
mas de estabilizapáo de prepos do mesmo período, tornaram viável 
una quadro naacroeconónaico de estabilidade de prepos e moderada 
retomada do  descim entó  (com excepáo da Argentina, que teve um 
crescimento bastante significativo). Este quadro porém foi acompa- 
nhado por urna crescente vulnerabilidade externa -  associada á 
deteriorapáo dos saldos de transapóes comentes e, em alguns mo­
mentos, tambérn a inversóes dos fluxos de capital.

Em todas as economías do bloco, observou-se tambérn nítida 
expansáo da atividade financeira na década, tanto de financiamento 
quanto  de negociapáo de títulos em mercados organizados. Seja 
devido a choques externos -  levando a elevapóes bruscas das taxas 
de juros domésticas seja por simples despreparo das instituipóes 
financeiras na concessáo de crédito e /ou das autoridades domésti-



cas na supervisào e regulagào do setor financeiro, esta expansào nào 
raro levou a surtos de fragilidade, quando nào a crises fìnanceiras.

Neste sentido, as quatro economías em análise tém historias si­
milares de liberalizado e crises fìnanceiras. Inicialmente, essas ex­
periencias motivaram intervengòes emergenciais de salvamento das 
instituigòes em dificuldades por parte das autoridades monetárias 
locáis e, à medida que tais tentativas se mostraram insuficientes, 
deram inicio a processos de reestruturagáo do sistema financeiro, 
em especial do sistema bancàrio. Embora diferindo entre si quanto 
à fo rm a  e o r itm o de  im p le m e n ta g á o ,  e s se s  p ro c e s s o s  de 
reestruturagáo tiveram um trago comum nos países do MERCOSUL, 
ou seja, a ampliagao do grau de internacionalizado da atividade 
financeira.

Apesar dos avangos, os desafios que se colocam aos sistemas 
financeiros domésticos nào sào triviais. Podemos listar alguns como 
exemplo:

i. todos os sistemas bancários domésticos passaram por cri­
ses recentemente, sendo que o sistema bancàrio paraguaio 
ainda se encontra em estágio preliminar na recuperagáo 
de urna crise bancária seriíssima;

ii. a abertura financeira e aumento dos passivos em moeda 
estrangeira dos sistemas bancários aumentaram significati­
vamente a vulnerabilidade destes a mudangas cambiáis 
abruptas, como se observa claramente no caso argentino e 
uruguaio;

iii. os mercados de capital secundários cresceram significati­
vamente, especialmente no caso brasileiro, porém este cres- 
cimento nào redundou em expansào expressiva dos mer­
cados primários -  fonte privilegiada de financiamento de 
mèdio e longo prazo em diversas economías;

iv. o processo de liberalizagào e internacionalizagáo gerou 
problemas competitivos a instituigòes e mercados financei­
ros domésticos, dado que estes nào possuem escalas sufi­
cientes para fazer face ao seus pares internacionais.



O crescimento econòm ico futuro, cada vez mais prem ente  e 
inadiável, dependerá principalmente da capacidacle de as econo­
mías retomarem níveis de acumulaqào e demanda interna compatí- 
veis com a redugao dos níveis de desemprego. Por sua vez, parece 
ser evidente que a retomada do crescimento exige a capacidade de 
expandir a acumulaqáo interna com reduqáo da vulnerabilidade fi- 
nanceira externa. Segue-se dai que a retomada do crescimento deve 
necessariamente estar calcada em mecanismos sólidos de financia- 
mento do investimento e alocaqao de poupanqas, ou seja, depende 
em grande medida da estrutura e formas de operaqáo dos sistemas 
financeiros domésticos.

De urna certa forma, alguns dos desafios que se colocam para os 
sistemas financeiros do MERCOSUL podem  ser mitigados pela 
integraqáo financeira. Dadas as peculiaridades de cada urna das 
economías, o processo evidentemente é complexo e apresenta sig­
nificativos desafios. Neste sentido, procuramos aqui discutir alguns 
destes desafios, sempre tendo em mente que a integraqào, caso 
seja um processo planejado e gradual, pode apresentar vantagens 
significativas para as quatro economías do bloco, como mostramos 
na seqáo 3-

O fato de haver vantagens económicas substanciáis na integraqao 
financeira nao elimina, contudo, os problemas de ordem institucional 
que tal processo impòe. Como mostra o anexo 2, os países inte­
grantes do bloco apresentam significativas diferenqas no que tange 
ao grau de internacionalizaqào e dolarizaqao de seus sistemas finan­
ceiros. O grau de clolarizaqáo da Argentina, Paraguai e Uruguai é 
bastante mais significativo que no Brasil. Além disso, a existencia 
de bancos off-shore no Uruguai reduz a capacidade de regulaqào e 
supervisáo sobre o sistema bancàrio do bloco como um todo. Isto 
porque, por exemplo, as instituigóes financeiras externas uruguaias 
podem  realizar transferencias de recursos para o exterior em gran­
des montantes, com ampia liberdade, sem aviso prèvio às autorida­
des monetarias locáis. Obviamente, urna integraqáo financeira man- 
tendo-se a peculiaridade destas instituiqóes uruguaias poderia esti­
mular a formaqáo de entidades financeiras, associadas às já existen­
tes no bloco, com a finalidade de burlar as restriqóes domésticas de 
transferencias de fundos. Tendo em vista que a existencia de meca-
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nismos de controle e supervisao de risco é fundamental para a 
estabilidade financeira, esta possibilidade será uní importante desa­
fio para a integraijáo financeira do bloco.
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I  I n t r o d u c a o

A década de 90 tem presenciado a volta dos fluxos de capital 
para a América Latina1. O sucesso dos planos de estabilizado da 
regiao -  tanto quanto seus percalqos -  passou crescentemente a 
depender da volatilidade desses fluxos.

Simultáneamente, surgem blocos de comércio na regiao, dentre 
os quais ressalta o MERCOSUL, com posto  por Argentina, Brasil, 
Paraguai e Uruguai. O MERCOSUL tem acentuado de modo signifi­
cativo a interdependencia das economías envolvidas por nreio do 
aumento do comércio intrabloco. Em 1990, 15% das exportaqoes da 
Argentina foram destinadas aos países do MERCOSUL, mas já em 
1996 essa parcela havía aumentado para cerca de 33%. No caso do 
Brasil, apesar de essa parcela ser relativamente baixa em 1990 
(4%), as exportaqóes destinadas a países do MERCOSUL aumentou 
quase quatro vezes até 1996, chegando a cerca de 15% do total. 
Para o Paraguai e o Uruguai os aumentos foram menos substanciáis, 
mas nos dois casos a parcela de exportaqoes para o MERCOSUL 
quase dobrou entre 1990 e 1996, chegando a 57% e 48% do total, 
respectivamente.

Se o exemplo da integraqao européia for válido para o MERCOSUL, 
é possível que esteja ocorrendo urna crescente equalizacao dos 
custos de captaqáo dos diversos países á medida que o “risco- 
regiáo” ganhe terreno na determinaqáo do “risco-país”2. Também 
esperar-se-ia urna maior homogeneizaqáo dos instrumentos de cap- 
tagáo de recursos externos entre os diversos países, incluinclo os 
investimientos diretos e os investimientos de portfolio.

Ver, por exemplo, Calvo, Leiderm an e Reinhart (1992 e 1994),
” Caso se considere o possível advento  d e  urna m oeda ún ica  no àm bito do MERCOSUL, 

haveria  a  hom ogeneizagáo do risco cam b ia l entre as econom ías do bioco m onetà­
rio, como está ocorrendo com  os países que  aderiram  ao  Euro, Os diferenciáis de  
juros rem anescentes entre os países seriam  devidos, sob tal cenário, a p e n a s  à  per- 
c e p g á o  do  risco d e  c réd ito  (úetaull) d ife re n c ia d o  e n tre  os p a ises . C om o a  
im plem entagáo d a  m oeda ún ica  no MERCOSUL nao  é  p a ra  o futuro próximo, pois 
p ressupóe o estabelecim ento  de  coo rd en ag áo  d as políticas m acroeconóm icas -  
no tadam ente  a  política cam bia l -, náo  se p re tende aqu i explorar esse cenário.



O objetivo deste trabalho é avaliar o impacto da instaurando e 
consolidapáo do MERCOSUL sobre os fluxos de capital externo para 
os países do bloco. O projeto se subdivide em duas partes: a pri- 
meira analisa o tamanho e a composipáo dos fluxos de capitais para 
os países do bloco e a segunda, os yields (retornos) de tais investi­
mientos estrangeiros. Busca-se, portanto, quantificar o impacto do 
MERCOSUL sobre os prepos e as quantidades envolvidas na capta- 
pao de poupanpa externa.

A sepáo 2 analisa a evolupáo do tamanho e da estrutura (com po­
sipáo) do balanpo de capitais das economías do MERCOSUL, no 
que tange aos movimientos de capitais de empréstimo. Sao, portan­
to, caracterizadas as diversas formas de captapao de recursos ex­
ternos por endividamento. Esta análise visa a caracterizar em por­
menores os fluxos de capital, discriminados em suas diversas for­
mas, e compará-Ios com os fluxos concomitantemente observados 
em outros mercados emergentes, com o objetivo de se verificar ou 
refutar a hipótese da existencia de um “efeito MERCOSUL”.

Na segunda parte sao analisadas as evolupóes dos retornos das 
diversas formas de captapao dos recursos estrangeiros por emprés- 
tímo, principalmente os eurobónus e os bónus Bradies, sempre com 
o objetivo de se verificar ou refutar a hipótese da existencia de um 
“efeito MERCOSUL”. Para tal fina, aplicam-se diferentes metodologías. 
A primeira metodología -  Estudos de eventos -  é explicada e apli­
cada aos dados na sepáo 3-

Estudos de eventos permitem que se avalie o impacto sobre as 
condipóes de financiamento dos países do MERCOSUL de aconteci­
mientos que interferem, de maneíra positiva ou negativa, com o 
processo de ¡ntegrapáo na regiáo. Examina-se a resposta dos spreads 
a estes acontecimientos, durante um período curto de negociapáo 
dos títulos. Testa-se entao a hipótese nula de que os anuncios nao 
resultam em respostas significativas dos spreads. Com a utilizapao 
desta metodología torna-se possível examinar em que medida acon- 
tecimentos como a introdupáo do regime automotivo brasileiro em 
1995 está associado as nrudanpas ñas condipóes de captapao exter­
na dos quatro países que compóem o MERCOSUL. A metodologia 
permite ainda que se avaliem possíveis diferenpas entre os países



membros do MERCOSUL em períodos ¡mediatamente posteriores á 
de flagrado  de crises externas como, por exemplo, a do México no 
final de 1994 e a da Asia no segundo semestre de 19974

Na sepáo 4 buscamos analisar comparativamente a evolupáo do 
“risco-país” dos diversos componentes do bloco comercial para ve- 
rificarmos se de fato há urna maior convergencia entre eles, o que 
seria compatível com um maior peso do “risco-regiáo” na determi- 
nacao do “risco-país”4. O primeiro passo é a medipáo do “risco- 
país”. A medidas usualmente propostas para sua avaliapáo envol- 
vem diferenciáis de juros. O diferencial de juros entre dois países 
pode ser medido de várias formas. Pode-se, por exemplo, calcular 
a diferenpa entre as taxas nomináis ou entre as taxas reais. Prefere- 
se aqui calcular o diferencial da paridade coberta das taxas de juros 
(DPC), que indica o ganho acim a da taxa de juros internacional 
que um investidor estrangeiro teria ao investir em renda fixa no 
Brasil, sem correr o risco de desvalorizando cambial. Frankel (1991) 
demonstra empíricamente que situapóes com DPC positivo estao 
associadas a restripóes á entrada de capitais, enquanto que situa- 
póes com DPC negativo estao associadas a restripóes a saícla de 
capitais.

O DPC é geralmente identificado como o “risco-país”. Ou seja, 
toma-se o DPC como a compensapáo adicional que o investidor 
requer para investir no país estrangeiro em vez de investir em 
ativos domésticos. O problema com tal procedimento é que ele 
supóe urna situapao de equilibrio, na qual os investiclores internaci- 
onais estejam momentáneamente satisfeitos com a alocapao de seus 
portfolios. Esse nao é o caso quando estao ocorrendo movimentos 
de capitais de portfolio , quer de entrada ou de salda.

Por exemplo, quando os juros foram significativamente elevados 
no Brasil ¡mediatamente após a crise asiática de outubro de 1997, 
sobreveio um macipo ingresso de capitais especulativos de curto 
prazo nos meses seguintes. Ou seja, dada a perceppáo de risco do

Esta parte  está sendo desenvolvida no ám bito d e  um outro projeto d e  pesquisa com 
a  CEPAL (CLA/99-1791). Ao final, am bos os contratos g e ra ráo  um único relatório.
A idéia é  verificar se, devido á  introdugáo do MERCOSUL, os países do  bloco passaram  
a  mostrar urna m aior convergencia dos respectivos "riscos-país" e, consequentem ente, 
das respectivas taxas de  juros.



mercado internacional após a crise asiática, a elevafáo dos juros 
realizada pelo Banco Central do Brasil mais do que compensou por 
alguns meses o aum ento  do risco percebido  pelos investidores. 
Durante esse período -  que durou até o inicio de maio de 1998 -  
aumentou o volume de riqueza que os investidores internacionais 
quiseram alocar em ativos de renda fixa no Brasil, o que originou 
urna realocafáo de portfolio, consubstanciada na entrada de investi­
mientos de portfolio, a qual ocasionou a acumulaqáo de reservas 
internacionais no Banco Centrar.

Ou seja, tomar o DPC desse período como urna medida do “risco 
Brasil” implica superestimar o nivel verdadeiro elesse risco. A análise 
economètrica realizada visa a eliminar esse viés, tentando obter urna 
estimativa mais precisa da evoluqáo dos “riscos-país” dos diversos 
componentes do MERCOSUL para posteriormente compará-los. Tal 
comparaqáo ajuda na determinafáo da existencia ou nao ele um “efeito 
MERCOSUL”; por exemplo, se de fato o “risco-regiáo” está ganhando 
terreno na determinaqáo do “risco-país", esperar-se-ía urna crescente 
convergencia dos diversos “riscos-país” dentro do MERCOSUL.

II F lu x o s  d e  C a p i ta i s  I n t r a  e E x t r a -  M e r c o s u l

Como observaram-se até recentemente nos anos 90 grandes flu­
xos de capitais para várias regioes do globo, é bastante importante 
comparar os montantes recebidos pelo MERCOSUL com os recebi- 
dos por outras regioes para poder inferir se há ou nao um “efeito 
MERCOSUL” na captaçâo de poupança externa. Esta análise visa a 
caracterizar de modo pormenorizado os fluxos de capital, discrimi­
nados em  suas diversas formas, e com pará-los  com os fluxos 
concomitantemente observados para outros mercados emergentes.

A principal fonte de dados utilizada neste relatório é a ediçào de 
1998 da  p u b l ic a ç â o  G lobal D ev e lo p m e n t F in a n ce , do  IBRD

As reservas internacionais, no conceito d e  liquidez internacional, p assaram  de  US$
52.035 milhóes em  novem bro d e  1997 p a ra  US$ 74.656 milhóes em abril d e  1998 
(dados d e  final d e  més; ver http://www.bcb.gov.br/htms/noteconl.htm}.

http://www.bcb.gov.br/htms/noteconl.htm%7d


(International Bank for Reconstruction and Development -  o Banco 
Mundial). A análise segue as mesmas classificayóes adotadas pelo 
periódico acima no que diz respeito à classificayào regional dos 
países (ver apéndice l ) e a  categorias de divida de longo prazo.

A Divida Externa Total é dividida em (D  Divida de Curto Prazo, 
(2) Divida de Longo Prazo e (3) Uso de Créditos junto ao Fundo 
Monetario Internacional (FMI). A Divida de Longo Prazo, abordada 
ñas descriyòes aqui apresentadas, classifica-se, por devedor, em 
duas categorias: (1) Divida Pública e Divida com Garantía do Setor 
Público e (2) Divida Privada Nao-Garantida. O primeiro tipo de 
divida se classìfica, por credor, em (1) Divida a Credores Oficiáis 
(multilaterais e bilaterais) e (2) Divida a Credores Privados (bancos 
comerciáis, títulos e outros). A lista dos países analisados está no 
apéndice deste capítulo.

Embora a publicagào apresente informayóes até 1998, os dados 
disponíveis permitem que a análise seja feita somente até o ano de 
1996, urna vez que nao se dispóe de estimativas para emissóes 
privadas sem garantía do setor público (NPG) para o bienio 1997- 
98. Ainda que tal categoria de emissores nao represente urna par­
cela significativa para algumas das regióes apresentadas, como o 
Oriente Mèdio e a maior parte das regióes da África, tais emissóes 
chegaram a representar mais de 1/3 do total para a América Latina 
e mais da metade do total para os países do MERCOSUL. Este fato 
explica por que a participayáo dos países do MERCOSUL cai de 
urna mèdia de 15,9% em 1993-96 -  sendo 19,31% do total em 1996 
-  para cerca de 7,5% do total das categorias disponíveis em 1997- 
98 (figura 1)- Fenòmeno semelhante se dá com o restante da Amé­
rica Latina, decrescendo sua parcela de 20,52% no período 1993-96 
para cerca de 15,43% em 1997-98.

O período analisado -  1986 a 1996 -  marcou, para os países do 
MERCOSUL, a passagem de urna situayáo de graves limitayóes de 
acesso ao mercado internacional de crédito em virtude da crise da 
divida externa da primeira metade da década de 80 para urna situ- 
aqao de normalidade, marcada pela reabertura tanto dos mercados 
privados internacionais de crédito, após as renegociapóes sob a 
ègide do Plano Brady6, quan to  das agencias públicas após as 
renegociayòes conduzidas por intermèdio do Clube de Paris.



Esta segáo está organizada em quatro subsegóes. A subseqao 2.1 
apresenta resultados acerca dos Fluxos Líquidos Sobre a Divida, 
compostos pela cliferenqa entre os desembolsos e as amortizaqóes 
realizadas por país. Ainda que apropriado para inferir conclusóes 
acerca do crescimento/decréscímo do montante de divida de cada 
país, tal conceito nao é informativo sobre todas as dimensóes, pois 
há que se acrescentarem aos cálculos os encargos de juros. Dife­
rentemente de outras formas de captaqáo, cujo pagamento de servi­
dos nao é rígido -  investimentos sob a forma de agóes nao pagam 
dividendos em caso de prejuízo, por exemplo, o mesmo ocorrendo 
com os investimentos estrangeiros diretos (FDI) -  o servido de 
divida é preestabelecido e geralmente imutável sob quaisquer con­
tingencias, mesmo que adversas. Assirn, a subseqáo 2.2 clescreve a 
trajetória e composidáo das Transferencias Líquidas Sobre a Divida 
descritas na seqáo anterior, definidas como a diferenqa entre os 
Fluxos Líquidos Sobre a Divida e o Pagamento de Juros sobre esta. 
Em cada urna das subsedóes mencionadas o relatório desagrega a 
análise dos componentes de cada uní dos clois conceitos (Desem­
bolsos, A m o rt iz a re s  e Pagamento de Juros). A subseqáo 2.3 apre­
senta as conclusóes a respeito das d e sc r ib es  expostas ñas segóes 
anteriores.

II. 1 Fluxos Líquidos Sobre a Divida  

II. 1.1 Desembolsos - Dados Gerais

A maior parte dos novos desembolsos no período de 1986 a 
1996 destinou-se ao Sudeste Asiático e á América Latina. Conforme 
a classificadáo sugerida pela mencionada publicadáo do Banco Mun­
dial, o Leste e o Sul Asiático receberam, em média, 19,53% e 7,40%, 
respectivamente, dos desembolsos neste período, tendo a América 
Latina (excluindo os países do MERCOSUL) recebido 25,28%, e os 
países do MERCOSUL, 15.66%.

As negociapóes no contexto do Plano Brady foram concluidas em fevereiro de  1991 
no caso  do  Uruguai, abril d e  1993 p a ra  a  A rgentina e abril d e  1994 p a ra  o Brasil.



II. 1.1.1 Composiçâo

A partic ipado  dos países da África Ocidental, da África Setentri- 
onal e do Oriente Mèdio cai de forma progressiva de 5,56%, 10,78% 
e 4,35% em 1986 para 1,44%, 2,54% e 1,60% era 1996, respectiva­
mente. A parcela da África Oriental flutua entre 4,5% e 5,5% até 
1989 e declina até 2,6% em 1993, permanecendo entre 2.5% e 4%. 
A fra d o  correspondente à antiga Uniào Soviética oscila entre 5% e 
15% entre 1986 e 1992, passando  à faixa de 2% a 5% dai em 
diante. Em contraste, a pa rt ic ipado  do Leste Asiático sobe progres­
sivamente de 19,5% em 1986 a 30,62% em 1992, perm anecendo 
depois na faixa entre 25% e 30%. Para o Sudeste Asiático, a partici­
p a d o  se mantém acima dos 10% durante o período de 1986 a 
1989, flutuando entre 5% e 10% dai em cliante. A fra d o  Para os 
países do  MERCOSUL é de 6,97% em mèdia, entre 1986 e 1992, 
saltando em 1993 para 15,62% (contra 8,80% em 1992), mantendo- 
se em mèdia em 15,9% entre 1993 e 1996 (figura 1).

F ig u r a  1
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I I .1.1.2 Volum e

Para a África Oriental, os desembolsos se mantiveram em torno de 
US$ 4,7 bilhòes, relativamente estáveis até 1994, quando saltaram 
53,42%, permanecendo acima de US$ 6 bilhòes até 1996. Os desem­
bolsos para os países da África Ocidental declinaran! progressiva­
mente de US$ 5 bilhòes no inicio do período para cerca de US$ 3,5 
bilhòes em 1996. A África Setentrional, por sua vez, que captava 
entre US$ 8,5 e 12 bilhòes até 1994, sofreu unía reclupáo no montan­
te de desembolsos a partir de entáo, fechando o ano de 1996 em US$
6,1 bilhòes. Enquanto a d e s t in a lo  de novos recursos para os países 
da ex-Uniào Soviética varíou bastante, tendo flutuado entre US$ 5 e 
17 bilhòes durante todo o período analisado, os desembolsos para a 
Europa Oriental sofreram progressivo declínio de US$ 10,5 bilhòes 
em 1986 até US$ 6,9 bilhòes em 1992, saltando para US$ 11,2 bi­
lhòes em 1993 e atingindo US$ 18,2 em 1996. O restante da Europa 
desfrutou de uni fluxo mèdio de US$ 5,3 bilhòes até 1991 e de US$ 8 
bilhòes após esse ano (dados agregados na figura 3).

O fluxo de novos desembolsos destinados ao Leste Asiático, por 
sua vez, teve urna taxa méclia de crescimento de 14,66% ao ano, 
variando entre 39,29% ao ano em 1992 e 4,64% ao ano em 1993, 
tendo crescido 20,01% de 1995 para 1996. O montante destinado ao 
Sul Asiático oscilou entre US$ 10 bilhòes e US$ 12 bilhòes durante o 
período interro. Em 1986, o volume de recursos direcionados ao Leste 
Asiático era de US$ 18,1 bilhòes, tendo alcanzado US$ 71,0 bilhòes em 
1996, evidenciando o forte fluxo de capitais que precedeu a crise 
asiática em 1997. Os recursos para o Oriente Mèdio nesse período 
oscilan! entre US$ 4,6 bilhòes e US$ 1,4 bilhòes. Para a América Latina 
(excluindo os países do MERCOSUL), o fluxo de desembolsos, que 
fora relativamente estável em tomo de US$ 14 bilhòes até entáo, sofre 
um aumento significativo em 1990 (mais de 70%). A partir de 1990, o 
aumento anual desta categoría é fortemente positivo em quase todos 
os anos até 1996 -  notadamente em 1992 (32,6%), 1993 (31,05%) e 
1995 (49,31%), alcanzando US$ 52,8 bilhòes no último ano em estuclo. 
Os desembolsos para os países do MERCOSUL, que se mantiveram em 
urna mèdia de US$ 7,8 bilhòes até 1992, aumentaran! bastante a partir 
de 1993, atingindo urna mèdia de US$ 31 bilhòes no período remanes- 
cente (dados agregados ñas figuras 2 e 3)-



Em suma, os países do MERCOSUL chegaram tarde ao movimen­
to internacional de expansáo do fluxo de capitais aos mercados 
emergentes nos anos noventa, mas, aincia assim, obtiveram signifi­
cativa parcela no período final desse ciclo que antecedeu a crise 
asiática ele 1997.
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II. 1.2.1 Dados Gérais

A maior parte clas amortizaçôes ocorridas no período sob estudo 
partiu do Leste Asiático (23-98% era média), seguido do resto da 
América Latina (19-52% em média), dos países do  MERCOSUL 
(10.58% em média), do Leste Europeu (10.0% em m édia) e da 
África Setentrional (9.87% em média).

II. 1.2.1.1 Composiçào

Embora crescente (a participaçào média das amortizaçôes do 
MERCOSUL aumenta de 9,59% em 1986-92 para 11,50% em 1993- 
96), o comportamiento das amortizaçôes provenientes do MERCOSUL 
é mais estável que na categoria de desembolsos. O mesmo ocorre 
para o resto da América Latina e para o Leste Asiático, cujas parce­
las sobem  de 17,16% e 22,28% em média, durante 1986-92, para 
22,48% e 27,40% em 1993-96, respectivamente. As demais regióes 
mantêm suas participaçôes, com exceçào da África Setentrional e 
do Leste Europeu, que passam a pagar 7,70% e 6,85% do total, em 
média, durante 1993-96, em contraste com os 11,68% e 11,67% de 
participaçào no período anterior (figura 4).

I I .1.2 A m ortizaçôes
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II .1.2.1.2 Volum e

O total ele amortizapòes realizado em 1996 (US$ 153 bilhòes) é 
quase o triplo do realizado em 1986 (US$ 57 bilhòes). Em termos 
absolutos, os maiores acréscimos sào provenientes da America Lati­
na (excluindo o MERCOSUL), que pagou US$ 31,5 bilhòes a mais 
em 1996 do que em 1986; do Leste Asiático, que amortizou US$ 
28,6 bilhòes a mais em 1996 do que dez anos antes; e do MERCOSUL, 
cujos pagamentos de principal subiram em US$ 17 bilhòes no peri­
odo. Para o MERCOSUL, coni excepào de aumento substancial nas 
anaortizacòes em 1989, quando os pagamentos foram de US$ 9,9 
bilhòes, em confronto coni os US$ 5,2 bilhòes do ano anterior, a 
maior parte dos anos apresentou decréscimos, tendo os anos a 
partir de 1994 registrado forte aumento dos pagamentos de princi­
pal por parte dos países desta regìao. No resto da América Latina, a 
historia é semelhante, tendo havido fortes incrementos em 1992 e 
1996, quando tais pagamentos alcanparam US$ 21 bilhòes e US$ 42 
bilhòes, respectivamente. O Sul e o Leste Asiàtico também apre- 
sentam aumentos pronunciados durante o período, sendo os acrés­
cimos no primeiro mais concentrados a partir de 1994, enquanto o 
segundo teve aumentos mais graduáis, até atingirem US$ 9,7 bi­
lhòes e US$ 39,1 bilhòes, respectivamente (figura 5). As amortiza- 
pòes aumentam também substancialmente para o resto da Europa e 
para o Oriente Mèdio, que em 1996 pagana très vezes a mais do 
que em 1986. Os demais países mantèm suas amortizapòes entre o 
inicio e o final do período razoavelmente estàveis (figura 6).
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Durante o período em  questao, a nraior parte dos fluxos se 
destinou ao Leste e Sul Asiáticos (30,13 e 13,65% em media, res­
pectivamente), ao resto da América Latina (12,67% em média) e á 
antiga (Jniao Soviética (9,58% em média). Pouco mais de 9% do 
total em média se clirecionaram para os países cío MERCOSUL. Os 
fluxos de divida totais mais do que dobram no período em questao, 
de US$ 35 bilhóes em 1986 para cerca de US$ 87 bilhóes.

Se nao se pode dizer que o MERCOSUL tenha se destacado em 
relayáo as demais regióes quando todo o período é tomado em 
perspectiva, os últimos anos da análise revelam um crescimento 
bastante forte para esta regiao, em virtude do grande influxo de 
desem bolsos ocorridos no período. De urna média de 2% dos 
fluxos de divida até 1992, a regiao passa a captar líquidamente 
cerca de 21,64% em média a partir desse ano. Tal comportamiento 
explica-se, como anteriormente já mencionado, pelas conclusóes 
das renegociayóes da divida externa nos países do MERCOSUL, por 
meio do plano Brady e do Clube de Paris, bem como pelas condi- 
yóes favoráveis cía oferta de fundos emprestáveis devido as baixas 
taxas de juros internacionais até 1994. Na mesma clireqáo e com 
base ñas mesmas razóes estáo as variayóes atreladas as participa- 
qóes do restante da América Latina (de 10.96% para 15.66%, em 
média, nos mesmos períodos acima mencionados) e do Leste Asiá­
tico (de 27,43% para pouco menos de 35%, em média, nos mesmos 
períodos). Cresce também significativamente a participayáo do Les­
te Europeu (de 0,71% para 8,05%, em média, nos mesmos perío­
dos), enquanto ñas demais regióes o movimiento é de queda na 
participayáo.

Em virtude do crescim ento  dos desem bolsos  destinados ao 
MERCOSUL, ao restante da América Latina e ao Leste Asiático, tais 
regióes tornaram-se as principáis responsáveis pelo grande cresci­
mento nos volumes de fluxo de divida. No MERCOSUL, a partir de 
US$ 2,1 bilhóes em 1986-88, e após um período de captayao líqui­
da negativa em 1989 e 1990, os fluxos de divida avolumaram-se 
perceptivelmente, principalmente em 1993, quando  chegaram a 
US$ 16 ,1 bilhóes, e em 1995 e 1996, quando atingiram US$ 15,3 e

II. 1.3 Análise dos Fluxos Líquidos sobre a Divida



23,8 bilhóes, respectivamente. Em 1996 os acréscimos aos fluxos 
de divida de 1986 totalizaran! US$ 22,2 bilhóes (figura 7). Também 
com os demaís países da América Latina os acréscimos sao bastante 
mais pronunciados nos anos 1990, com anos de expressivo cresci- 
mento em 1993 e 1995. Já com relaqáo ao Leste Asiático, o cresci- 
mento nos fluxos de divida foi mais gradual, nao lravendo aparen­
temente nenhum momento de marcada a ce le rad o  ou clesaceleraqáo, 
de acordo com a evolugáo nos desembolsos e amortizafóes. Tam­
bém sofreram incremento em fluxos de divida a antiga Uniao Sovi­
ética, o Leste Europeu e o resto da Europa, estes últimos grupos em 
funpáo do influxo positivo de desembolsos, e aquela em funqao da 
reduqáo ñas amortizaqóes.
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II.2 Transferencias Líquidas sobre a Díuicla

II.2.1 Pagam ento de Juros

II.2.1.1 Dados Gérais

As maiores parcelas referentes ao pagamento de juros se con­
centran! no MERCOSUL (média de 15,66% no período), na América 
Latina (média ele 25,28% no período) e no Leste Asiático (média de 
19,53% no período). Além destas regioes, também apresentam par­
celas dignas de nota o Leste Europeu (média de 7,77% no período), 
a África Setentrional (média de 7,63% no período) e o Sul Asiático 
(média de 7,4% no período).

II. 2.1.1.1 Composiçâo

O MERCOSUL, que participou em média com 22.19% do total de 
pagamento de juros entre 1986 e 1988, diminuiu essa participaçâo 
entre 1989 e 1992 para 11,34%, voltanclo a aumentá-la no quadriénio 
seguinte para 16,34% do total -  provavelmente em funçâo do mai- 
or influxo de divida a partir do inicio da década de 90. Para o 
restante da América Latina a trajetória é relativamente estável, com 
algum declínio durante o período em questào: enquanto a partici- 
paçào média foi de cerca de % durante os très primeiros anos, entre 
1993 e 1996 foi de 22,66%. Os pagamentos de juros pelo Sul e 
Leste Asiático aumentam no período, estando em média em 4,95% 
e 14,94% nos très primeiros anos e passando para uma média de 
8,42% e 21,69% no restante do período, respectivamente. É de se 
notar que, apesar de os influxos de divida para o Leste e Sul Asiáti­
cos se rem  em regra bem  m aiores  q u e  os d e s t in a d o s  para  o 
MERCOSUL e o resto da América Latina, os encargos com juros 
parecem  pesar mais, em termos relativos, para os dois últimos, 
provavelmente em funçào de condiçôes m enos favoráveis de fi- 
nanciamento para estas regioes. Para o resto da Europa, os paga­
mentos de juros aumentam de 3,71% nos très primeiros anos para 
cerca de 5,55% em média, no período final, enquanto para o Leste 
Europeu diminuem de 9,11% para cerca de 7,05% em média, nos 
mesmos períodos (figura 8).

O )



F ig u ra  8

C oM PO sigÀ o M èd ia  dos  P a g a m en to s  de J uros

Figuro 8 - ocle finalizada pelo(s) outor(es).

II. 2.1.1.2 Vohune

Os volumes referentes ao pagam ento  de juros perm anecem , 
durante o período de 1986 a 1994, na faixa de US$ 49 a 58 bilhóes 
por ano, saltando para US$ 73 bilhóes em 1995 e US$ 75,8 bilhóes 
em 1996 (figura 9). O MERCO.SUL, após ter pago durante os tres 
primeiros anos juros acima de US$ 10 bilhóes anuais, pagou, entre 
1989 e 1994, US$ 5,9 bilhóes em media (figura 10). No bienio 
seguinte, os países desta regiao desembolsaran! substancialmente 
maís: cerca de US$ 14 bilhóes a cada ano, sendo em grande parte 
responsáveis pelo aumento, nesses dois anos, das cifras referentes 
a soma de todas as regióes. Para o resto da América Latina, os 
pagam entos flutuam entre US$ 12,1 bilhóes e IJS$ 16,8 bilhóes, 
seni nenhuma tendencia visível para o período como um todo, mas 
com algum crescimento a partir ele 1993, quanclo os pagamentos de 
juros passam de US$ 12 bilhóes para US$ 16,8 bilhóes em 1996. 
Para o Sul e o Leste Asiáticos, há um visível acréscimo nos paga­
mentos de ¡uros a partir de 1989. Até 1988, a méclia anual de juros 
pagos esteve em US$ 2,6 e 7,9 bilhóes, respectivamente, enquanto 
no restante do período os montantes anuais médios passaram a LIS$



4.7 e 12.2 bilhôes, respectivamente. O montante de juros flutua 
bastante para a antiga Uniào Soviética durante o período, manten- 
do-se, no entanto, em niveis bem mais altos nos dois últimos perío­
dos (US$ 3,9 bilhôes em média) do que nos anos anteriores (US$
1.7 bilhào em média). Os juros pagos pelo resto da Europa aum en­
ta m gradativamente no período sob análise, de US$ 1,5 bilhào em 
1986 para US$ 3,4 bilhôes em média nos dois últimos anos.
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II.3 Análise dos dados dos Fhtxos sobre a Divida Externa de 
Longo Prazo:

Nesta seqáo, procurou-se caracterizar o comportamento dos prin­
cipáis com ponentes dos fluxos sobre a divida externa de longo 
prazo. Conforme apontado  ñas diversas seqóes, as regióes mais 
representativas sao o MERCOSUL, o restante da América Latina e o 
Leste Asiático.

O MERCOSUL exibe uní aumento considerável em volume de 
desembolsos durante o decenio 1986-1996, apresentando esta vari- 
ável altas taxas de crescimento anual e crescente participando no 
montante total, principalmente a partir de 1993- É sintomático que 
os desembolsos tenham atingido mais de US$ 50 bilhóes em 1996 
em contraposicáo a urna média de US$ 7,8 bilhóes até 1992. Este 
movimiento é acompanhado de um menor crescimento em amorti- 
zafóes -  a participaqáo média da regiáo mantém-se relativamente 
estável durante o período, enquanto o aumento em volume é bas­
tante menor se comparado ao aumento de desembolsos destinados 
á regiáo. Tais desenvolvimientos resultaran! em crescentes transfe-



réncias líquidas sobre a divida para a regiáo, mesmo com o aum en­
to, a partir de 1993, nos pagamentos de juros, principalmente em 
1995 e 1996. Embora esta d e sc r ib o  nao permita inferir a existen­
cia de um “efeito MERCOSUL”, já que diversos outros fatores im­
portantes afetaram a regiáo no período, nao se pode negar que o 
estabelecimento do MERCOSUL tenha coincidido com grandes au­
mentos no influxo de recursos para a regiáo. A despeito do cresci- 
mento relativo do MERCOSUL, o Leste Asiático, regiáo mais repre­
sentativa no inicio do período estudado, apresenta inequívoca ten­
dencia positiva, tendo as transferencias líquidas sobre a divida atin­
gido mais de US$ 16 bilhóes em 1996. A posigáo do MERCOSUL, 
se contraposta á do restante da América Latina, com transferencias 
líquidas negativas durante a maior parte do período considerado, 
evidencia a existencia de condicóes distintas para os quatro países 
que o constituem em face dos demais países da regiáo -  em espe­
cial os maiores, México e Chile.

Entre 1993 e 1996, o m ontante total de desem bolsos para o 
MERCOSUL, para o restante da América Latina e para o Leste Asiá­
tico foi de US$ 123,7 bilhóes, US$ 158,3 bilhóes e US$ 226,4 bi­
lhóes, respectivamente. O volume nos quatro anos anteriores (1989 
a 1992) foi de US$ 32,4 bilhóes, US$ 75 bilhóes e US$ 130 bilhóes, 
respectivamente. As taxas de crescimento sao ilustrativas em rela- 
gáo ao que foi dito: enquanto os desembolsos para o restante da 
América Latina e o Leste Asiático cresceram 111% e 74%, respecti­
vamente, aqueles para o MERCOSUL sofreram um incremento de 
mais de 280%. Com respeito as amortizagóes, os fluxos entre 1989 
e 1992 sao de US$ 31,1 bilhóes, US$ 52,8 bilhóes e US$ 72,3 
bilhóes para o MERCOSUL, América Latina e Leste Asiático, em 
comparagáo com US$ 59,8 bilhóes, US$ 113,2 bilhóes e US$ 126,7 
bilhóes -  crescimentos de 92%, 114% e 75%, respectivamente. De 
acordo com o enunciado, o MERCOSUL apresenta urna taxa de 
crescimento ñas amortizagóes intermediaria e o maior crescimento 
nos desembolsos. Em relagáo aos juros, os fluxos entre 1989 e 
1992 correspondían! a US$ 20,8 bilhóes, US$ 53,6 bilhóes e US$
42,2 bilhóes, respectivamente. Em contraposigáo, nos quatro anos 
seguintes os montantes totais foram de US$ 42,9 bilhóes, US$ 57,4 
bilhóes e US$ 55,8 bilhóes. As taxas de crescimento corresponden­
tes foram de 106%, 7% e 32%, respectivamente. As transferencias



líquidas no período 1993-96 forana de US$ 21 bilhóes, US$ 12,3 
bilhóes negativos e US$ 43,9 bilhóes, para MERCOSUL, América 
Latina e Leste Asiático, respectivamente. Nos quatro anos anterio­
res, as transferências corresponderam a US$ 19,5 bilhóes negativos, 
US$ 31,4 bilhóes negativos e US$ 15,5 bilhóes, evidenciando a 
enorme melhora desfrutada pelo MERCOSUL em comparaçào com 
as outras cluas regióes.

Pocle-se extrair aínda algumas conclusóes a respeito das taxas de 
juros e prazos sobre os empréstimos a partir de estatísticas divulgadas 
pelo Banco Mundial na publicaçâo Global D evelopm ent F inance  
(1998). Para isso, utilizam-se os termos médios dos compromissos 
novos a cada ano, entre 1980 e 1996. No vos compromissos englo- 
bam o montante total de  empréstimos a devedores públicos ou 
garantidos pelo setor publico cujos contratos tenham sido assinados 
no ano em questáo. Contratos referentes a empréstimos a tomadores 
privados sem garantías do setor público nao sao considerados nesta 
rubrica. Deve-se ressaltar, além disso, que a assinatura de contratos 
em um determinado ano nao necessariamente implica a ocorréncia 
de desembolsos nesse mesmo ano.

Para cada país a taxa ele juros e prazo médios no ano sao obtidos 
ponclerando-se os termos de cada compromisso pelo montante de 
cada operaçào. A tabela acima agrega os países em très regióes, 
ponderando os termos médios de cada país pelo montante de suas 
dividas ele longo prazo naquele ano. MERCOSUL compreende Bra­
sil, Argentina, Paraguaí e Uruguai; o restante da América Latina 
engloba México, Venezuela, Perú e Chile; e Asia é a média de 
Tailandia, Indonésia e Malasia.



T axas de J uros e P razos M ed io s  d o s  N o vo s C o m p r o m is s o s7

Taxa de  J u ro s  A n u a l M e d ia  (% ): 

T o ta l:

1 9 8 0 -1 9 8 9 1 9 9 0 -1 9 9 6

Mercosul 10,45 7.63

Restante da Am érica Latina 10.35 7.09

Asia 7.78 5.64

C redores Oficiáis:

Mercosul 9.00 6.84

Restante da Am érica Latina 8.43 7.16

Ásia 6.92 4.93

C redores Privados:

Mercosul 10.98 8.12

Restante da Am érica Latina 11 12 6 83

Ásia 8.78 ó.63

P razo  M è d io  (a no s): 1 9 8 0 -1 9 8 9 1 9 9 0 -1 9 9 6

Total:

Mercosul 11.49 11.13

Restante da Am érica Latina 11.19 1 1,89

Ásia 17.14 18.79

C redores Oficiáis:

Mercosul 14.20 17.42

Restante da Am érica Latina 15.09 1 5.44

Ásia 21.93 21.61

C redores Privados:

Mercosul 9.22 5.29

Restante da Am érica Latina 8.59 7.34

Ásia 11.47 13.1?

Como se pode concluir da tabela acima, as taxas anuais médias 
pagas pelos países do MERCOSUL sofreram urna reduçào significa­
tiva entre as décadas de 80 e 90. Nao se pode dizer que a constitui- 
çào do MERCOSUL tenha tido alguma influéncia neste fenómeno,

Grádeos com as observagóes anuais de  laxas de  juros e  prazos médios sao  apresen- 
tados no ap én d ice  3 d e  "Efeitos d a  consolídagáo do m ercado  nos m ecanism os de 
c ap la g áo  de  pou p an g a  externa", Contrato CEPAL n° CLA/98 - 1677, m aio de  2000.



urna vez que a méclia das taxas requeridas dos demais países da 
América Latina forana bastante semelhantes nesses dois períodos. 
Constata-se aincla que os países asiáticos considerados desfrutaran! 
de termos mais vantajosos em ambas as décadas, tenclo também 
sofrido redugao em suas taxas, embora esta tenha sido menor do 
que a observada para os países latino-americanos. Esta relagao per­
manece quando se separam os empréstimos concedidos entre ere- 
dores oficiáis e privados. O comportamento das taxas para os paí­
ses do MERCOSUL e para os demais países da América Latina suge- 
re que a consti tu ido  do bloco teve, no máximo, um papel secunda­
rio na redugáo das taxas de juros observadas.

Quando se passa a examinar o prazo médio dos novos compro- 
missos, a superioridade dos termos obticlos pelos compromissos 
assumiclos pelas nagóes asiáticas consideradas continua aparente. 
Enquanto é visível a melhora ñas condigoes concedidas aos países 
do MERCOSUL pelos credores oficiáis em relagao aos outros países 
latino-americanos, ambos os grupos de países tiveram o prazo dos 
novos compromissos com credores privados reduziclos na década 
de 90, tenclo sido a redugáo para os países do MERCOSUL ainda 
maior. Assim, reforga-se a conclusáo anterior de que a constituigáo 
do MERCOSUL nao teve maior impacto na melhoria das condigoes 
que teriam sido obtidas na ausencia do bloco.

III E s t u d o s  d e  E v e n to s

III. 1. Introdugáo

O objetivo clesta segáo é determinar se os eventos que marca- 
ram a historia do MERCOSUL tiveram algum impacto fora do normal 
sobre os retornos dos títulos dos países componentes do bloco. Sao 
analisados cinco eventos de relevancia para o MERCOSUL que se 
estendem de 1994 a 1997, relacionados na tabela 1 da subsegáo 
3-3. Buscou-se escolher eventos marcantes para a formagáo e con­
solidadlo do MERCOSUL a partir de urna pré-selegáo de episodios 
relacionados ao bloco e noticiados em veículos de comunicagao de



grande circulapáo e especializados. Além dos cinco eventos trata­
dos, haveria dados suficientes para incluir também a assinatura do 
Tratado de Ouro Preto, em dezembro de 1994. No entanto, optou- 
se por excluí-lo do universo analisado por coincidir cora a crise 
mexicana, o que desqualifica o comportam ento dos ativos nessa 
época exclusivamente como reapao a eventos de importancia parti­
cular para o bloco comercial. Assim, foram utilizados títulos negoci­
ados de emissores públicos e corporativos de Brasil e Argentina na 
época das cinco datas especificadas. Para os demais países do blo­
co, nao foi possível encontrar emissóes negociadas no m ercado 
secundario no período estudado.

Os resultados obtidos apontam para a inexistencia de comporta- 
mentos "anormais’' por parte dos ativos durante os eventos conside­
rados, o que é consistente cora a in te rp re tado  segundo a qual a 
conso lidado  <4o MERCOSUL nao teve efeito significativo sobre os 
retornos dos ativos financeiros dos países do bloco comercial.

111.2 Metoclolog i a

A metodologia aqui adotada analisa a resposta do premio (“yielcl 
spread”) dos títulos em dólar a anuncios relacionados a eventos de 
importancia particular para o MERCOSUL. Assim sendo, optou-se 
por excluir as observapóes referentes à assinatura cío Tratado de 
Ouro Preto por estar este evento superposto à  crise mexicana de 
dezembro de 1994. Analisar o comportamento dos ativos na vizi- 
nhanca deste evento nao permitida distinguir exatamente se os 
retornos observados estariam reagindo à crise mexicana ou à assi­
natura do tratado8. As ¡anelas de observapào se estendenti de 36 
dias antes do evento a 14 dias após o evento, totalizando 51 obser­
vapóes ao se incluir a data do evento.

A metodologia normalmente concentrar-se-ia nos retornos anor­
mais após a correpáo dos premios cora urn modelo de mercado que 
relacionasse a taxa de retorno do país ao respectivo bencbmark.

Trata-se de  um exem plo clàssico d e  falla d e  idenlifícagáo econom ètrica.



cont inuagáo

T a b e la  1

Títulos Utilizados nos Estudos de Eventos

Ativo Pais

Antecipa^áo de Redundo de 
Tarifas de Importando pelo Brasil

COM P NAV PEREZ 7.25 1 0 /2 5 /9 6  

BANCO  CRED LYON 7.5 1 0 /4 /9 6  

LO M A NEGRA 9 .8 7 5  5 /4 /9 8

Argenlina

Argentina

Argentina

C orporalivo

Corporativo

Corporativo

(23/9 /94)
PETARG 1 1 2 /9 /9 8 Argentina Corporativo

TA5FT 8 .3 7 5  1 0 /1 8 /0 Argentina Corporalivo

TELECOM ARG 8 .8 7 5  5 /3 0 /7 Argentina Corporativo

TELARG 8.375  1 0 /1 /0 Argentina Corporativo

TRANSPORT DE GAS 7.75 1 2 /2 3 /9 8 Argentina Corporalivo

IDU Brasil Público

C-BO ND Brasil Público

PAR Brasil Público

DISC Brasil Público

El Brasil Público

PAR Argentina Público

FRB Argentina Público

Limite de Financiamento ás BANCO ABN AM RO 8.125  2 /2 3 /9 8 Brasil Corporativo

Im p orta res  (27 /3 /97 ) ACESITA 1 1.125 1 0 /1 5 /4 Brasil Corporativo

BASF 9.25 5 /2 7 /9 8 Brasil Corporativo

BASF 9.5 7 /2  7 /98 Brasil Corporativo

CIA HERING 12 1 0 /1 6 /4 Brasil Corporativo

CVRD 1 0 4 /2 /4 Brasil Corporativo

ELETROBRAS 10 1 0 /3 0 /9 8 Brasil Corporativo

ELETROBRAS 10 1 /8 /9 9 Brasil Corporativo

FORD BRAZIL LTDA 9 .1 2 5 1 1  /8 /4 Brasil Corporativo

B A N C O  FIBRA 10.5 1 2 /1 3 /4 Brasil Corporativo

PETRO DISTRIBUIDORA 7.5 1 1 /2 8 /9 7 Brasil Corporativo

OPP PETROQUIMICA 11 1 0 /2 9 /4 Brasil Corporativo

SAFRA 9.5  1 1 /1 0 /3 Brasil Corporativo

ARG 1 1 1 0 /9 /6 Argentina Público

ARG 10.95 1 1 /1 /9 9 Argentina Público

ARG 9 .25  2 /2 3 /1 Argentina Público

ARG 8 .3 7 5  1 2 /2 0 /3 Argentina Público

ARG 8 .2 5  8 /2 /0 Argentina Público

BAN RIO PLATA 8 .7 5  1 2 /1 5 /3 Argentina Corporativo

BANC O  TORNQUIST 8 .7 5  1 2 /1 8 /9 8 Argentina Corporativo

BANC O  HIPOT NAC 10.625 3 /2 9 /9 9 Argentina Corporativo

O )



cont inuaçâo

T a b e la  1

Tilulos Ufili/ndos nos Esludos do Evenfos

A t iv o R a is C o rp . /P ú b l.

Limite de Financiamento às BNCSUD 9.25 1 2 /1 3 /9 9 Argenlina Corporativo

Im portâmes (27 /3 /97) BUENOS AIRES PROV 10 0 3 /0 5 /0 1 Argentino Público

SOC C O M  DE PLATA 1 1.5 5 /9 /0 Argentino Corporativo

CENTRAL PUERTO 10.7 8 /1 /1 Argentina Corporativo

EDNOR 9 .7 5  12 /4 /1 Argentina Corporativo

PETARG 11 2 /9 /9 8 Argenlina Corporativo

TASFT 8 .3 7 5  1 0 /1 8 /0 Argentina Corporativo

TELECOM ARG 8.875  5 /3 0 /7 Argentina Corporativo

TELEARG 9 8 /4 /9 7 Argentina Corporativo

TELECOM ARG 12 1 1 /1 5 /2 Argentina Corporativo

TELARG 8 .375  1 0 /1 /0 Argentina Corporativo

TELARG 11 .875  1 1 /1 /4 Argentina Corporativo

TRANSENER 9.625  7 /1 5 /9 9 Argentina Corporativo

PAR Argenlina Público

DISC Argentina Público

FRB Argentina Público

IDU Brasil Público

C -B O N D Brasil Público

PAR Brasil Público

DISC Brasil Público

-El Brasil Público

DCB Brasil Público

N M B1994 Brasil Público

Aumento das Alíquotas de PETARG 11 2 /9 /9 8 Argentina Corporativo

importando de Automóveis BASF 9 .2 5  5 /2 7 /9 8 Brasil Corporativo

(29/3 /95) BAMERJNDUS 9 .2 5  1 /2 7 /9 9 Brasil Corporativo

IDU Brasil Público

C -B O N D Brasil Público

PAR Brasil Publico

DISC Brasil Público

El Brasil Público

PAR Argentina Público

Retirada das Cotas A M O C O  ARG 6 .6 2 5  9 /1 5 /5 Argentina Corporativo

Extraordinárias (30 /11 /95) BA N C O  DE GAU CIA 9 1 1 /1 /3 Argentina Corporativo

PETARG 11 2 /9 /9 8 Argentino Corporativo



con tinuaçao

T a b e la  1

Títulos Utilizados r

Alivo País Corp./Pubi.

Retirada das Cotas TASFT 8 .375  1 0 /1 8 /0 Argentina Corporativo

Extraordinarias (30 /11 /95) TELARG 11.875 1 1 /1 /4 Argentina Corporativo

YPF 8 2 /1 5 /4 Argentina Corporativo

CIBA-GEIGY CHEM 8.875 '1 0 /3 1 /9 7 Brasil Corporativo

BANCO  D O  NORDESTE 9 11 /1 2 /9 6 Brasil Corporativo

ELETROBRAS 10 1 0 /3 0 /9 8 Brasil Corporativo

BASF 9.5 .7/2.7/98 Brasil Corporativo

BASF 9 .25  5 /2 7 /9 8 Brasil Corporativo

ARG 10.95 1 1 /1 /9 9 Argentina Público

ARG 8 .3 7 5  1 2 /2 0 /3 Argentina Público

ARG 8 .25  8 /2 /0 Argentina Público

PAR Argentina Público

FRB Argentina Público

IDU Brasil Público

G B O N D Brasil Público

PAR Brasil Público

DíSC Brasil Público

El Brasil Público

III.4 Resultados

Os resultados obtidos sao reportados ñas tabelas abaLxo. A esta- 
tística t é obtida dividindo-se a variagáo acumulada no subperíodo 
considerado pela variáncia estimada durante o período, dada pelo 
procluto entre o desvio-padrao das variagóes diárias e a raiz quaclra- 
da do número de dias no subperíodo considerado11 -  onde se con­
sidera que as variagóes diárias nao sao correlacionadas serialmente. 
Como se pode constatar, a variagáo acumulada nao é estatistica- 
mente diferente de zero em nenhum dos subperíodos, mesmo no 
nivel de 30% de significancia.

" Ou seja, a  estalística t é  ca lc u lad a  segundo a  seguinte fórmula: Yit rae ¡i til! J t  
onde Varacum é  a  variagáo  acu m u lad a , s é o  desvio-padráo das variagóes diárias 
e  Té  o núm ero d e  dias no subperíodo considerado.



E ven tos  M ercosul

Eventos M e rco su l

Variando

Acumulada

Estatística f

-35  o -31 -0 ,0 1 3 ( -0 ,7 2 8 2  )

-30  a -21 -0 ,0 088 ( -0 ,3 4 8 6 )

-20 a -1 1 0,0 2 7 6 ( 1 ,0 9 3 2 )

-10 a -1 -0 ,0 354 ( -1 ,4 0 2 2 )

0 o 4 -0 ,0 152 ( -0 ,8 5 1 4  )

5 a 1 5 -0,011 7 ( -0 ,4 6 3 4  )

Día M édia dos Varia^áo

S p re a d s  Relativos Diária

-36 0 ,7 1 9 7 8 4 0 2 4

-35 0 ,/1 0 5 9 5 9 0 5 -0 ,0 0 9 1 9

-34 0 ,7 1 3 2 6 0 5 9 , 0 ,0 0 2 6 6 5

-33 0 ,7 0 7 6 5 7 6 4 9 -0 ,0 0 5 6

-32 0 ,7 0 8 5 1 6 3 2 1 0 ,0 0 0 8 5 9

-31 0 ,7 0 6 7 8 1 7 7 2 -0,001 73

-30 0 ,7 1 0 5 7 8 0 5 6 0 ,0 0 3 7 9 6

-29 0 ,7 0 3 9 9 4 9 4 2 -0 ,0 0 6 5 8

-28 0 ,7 0 0 4 4 9 8 2 7 -0 ,0 0 3 5 5

-27 0 ,7 0 6 0 9 3 7 5 5 0 ,0 0 5 6 4 4

-26 0 ,7 0 7 3 0 3 1 0 1 0 ,0 0 1 2 0 9

-25 0 ,7 0 9 6 1 5 7 0 5 0 ,0 0 2 3 1 3

-24 0 ,7 0 5 9 0 4 1 3 4 -0 ,00371

-23 0 ,7 0 2 9 7 0 3 3 6 -0 ,0 0 2 9 3

-22 0 ,7 0 5 6 6 1 2 4 7 0 ,0 0 2 6 9  1

-21 0 ,6 9 7 9 4 9 3 6 1 -0 ,00771

-20 0 ,7 1 4 0 3 7 1 7 0 ,0 1 6 0 8 8

-19 0 ,7 2 1 3 1 4 8 3 9 0 ,0 0 7 2 7 8

-18 0 ,7 2 0 0 5 1 5 0 3 -0 ,0 0 1 2 6

-17 0 ,7 2 2 9 4 9 3 3 3 0 ,0 0 2 8 9 8

-16 0 ,7 4 5 8 8 2 7 9 8 0 ,0 2 2 9 3 3

-15 0 ,7 5 0 6 0 9 9 0 3 0 ,0 0 4  727

Día Médla dos 

S p re a d s  Relativos

Variando

Diária

-14 0 ,7 5 9 1 0 9 5 1 4 0 ,0 0 8 5

-13 0 ,7 4 9 0 9 6 0 7 8 -0 ,01001

-12 0 ,7 3 9 2 7 6 8 6 8 -0 ,0 0 9 8 2

-1 1 0 ,7 2 5 5 8 5 9 0 5 -0 ,0 1 3 6 9

-1 0 0 ,7 1 5 9 4 7 6 4 4 -0 ,0 0 9 6 4

-y 0 ,7 1 9 1 5 7 4 0 4 0,00321

-8 0 ,7 2 2 8 8 0 3 3 4 0 ,0 0 3 7 2 3

-7 0 ,7 1 8 2 4 3 8 6 1 -0 ,0 0 4 6 4

-6 0 ,7 1 7 1 6 3 1 2 -0 ,0 0 1 0 8

-5 0 ,7 0 3 8 8 8 5 1 1 -0 ,0 1 3 2 7

4 0 ,7 0 3 5 4 8 2 5 9 0 ,0 0 0 3 4

-3 0 ,7 0 0 9 3 1  16 -0 ,0 0 2 6 2

-2 0 ,6 9 2 6 2 9 9 5 1 -0 ,0 0 8 3

-1 0 ,6 9 0 1 3 8 8 2 9 -0 ,0 0 2 4 9

0 0 ,6 8 3 1 4 8 1  78 -0 ,0 0 6 9 9

1 0 ,6 8 2 3 0 2 0 2 1 -0 ,0 0 0 8 5

2 0 ,6 8 2 8 5 1 5 0 1 0 ,0 0 0 5 4 9

3 0 ,6 8 5 4 4 8 4 1 3 0 ,0 0 2 5 9 7

4 0 ,6 7 4 9 7 9 3 9 7 -0 ,0 1 0 4 7

5 0 ,6 7 5 5 9 7 8 0 2 0 ,0 0 0 6 1 8

6 0 ,6 6 8 5 8 5 1 4 -0 ,0 0701

7 0 ,6 6 9 8 2 6 0 3 2 0 ,0 0 1 2 4 1 -



III. 5 Concluselo

Os eventos aqui examinados apontam  para a inexistencia de 
comportamientos anormais após a sua ocorréncia. Os ativos aqui 
enumerados, emitidos por Brasil e Argentina, nao apresentam rea- 
pao sistemática aos eventos colocados.

Tal comportamento é consistente com a inexistencia de um “efei- 
to MERCOSUL” sobre os retornos dos títulos do bloco comercial. Os 
títulos de diversos mercados emergentes reagiram de modo anormal 
com bastante constancia quando das crises financeiras internacionais. 
Isto atesta a eficácia do método economètrico aqui utilizado12.

IV  P r e m io  d e  R is c o  e F luxo s  de  C a p it a is

IV. 1. Estimativas Iniciáis

Parte dos movimientos de capitais se deve ao diferencial de juros 
entre países. O diferencial de juros entre dois países pode  ser 
medido de várias formas. Pode-se, por exemplo, calcular a dife- 
renpa entre as taxas nomináis ou entre as taxas reais. Prefere-se 
aqui calcular o Diferencial da Paridade Coberta das Taxas de Juros 
(DPC). O DPC indica o ganho acim a da tcixa de jaros internacional 
que um investidor estrangeiro teria ao investir em renda fixa no 
Brasil, sem correr o risco de desvalorizagáo cambial.

O DPC observado é normalmente tomado como urna estimativa 
do “risco-país”. Sua evolupáo fornece urna aproximapáo para o re­
torno adicional exigido pelos investidores externos. Segundo Frankel, 
o DPC capta os riscos e encargos relacionados a custos de transa- 
pao, informapáo, controles de capital, leis tributárias que discrimi- 
nem conforme o país de residencia, possibilidade de default e risco 
de controles de capital futuros13, de forma a estimular os investido-

'' Ver ap én d ice  4 de  "Efeitos d a  consolidagao do m ercado  nos m ecanism os de  capta- 
gao  d e  p o u p an g a  externa", Contrato CEPAL n° CLA/98 - 1677, m aio d e  2000.

13 Ver J. Frankel, "Quantifying International C apital Mobility in the 1980s" in B. Bernheim 
e J. Shoven, eds., National Saving  and  Econom ic Performance, 1990.



res externos a investir nos ativos domésticos do país. A evidencia 
empírica arralada por Frankel mostra que países com DPC positivo 
tenderam a impor restripóes a entrada de capitais, enquanto países 
com DPC negativo (repressáo financeira) tenderam a impor restri­
póes á saícla de capitais.

No entanto, o DPC é urna medida do “risco-país” apenas em 
equilibrio, quando os investidores estao plenamente satisfeitos com 
as alocapóes de seus portfolios, ou seja, quando nao há fluxos de 
capitais. Para que se possa avaliar mais acuradamente o premio 
exigido pelos investidores, deve-se corrigir os valores observados 
ele acordo com o movimento dos capitais destinados a tais ativos. 
Para urna determinada observapáo cío DPC, um ñuxo negativo (ou 
positivo) dos capitais clirecionados a tais instrumentos indica que o 
retorno adicional observado é insuficiente (ou excessivo), indican­
do que o verdadeiro valor desejado deveria ser maior (ou menor) 
do que o observado.

Por exemplo, quando os juros forana significativamente elevados 
no Brasil ¡mediatamente após a crise asiática de outubro de 1997, 
sobreveio um macipo ingresso de capitais especulativos de curto 
prazo nos meses seguintes. Ou seja, dada a perceppáo de risco do 
mercado internacional após a crise asiática, a elevapao dos juros 
realizada pelo Banco Central do Brasil mais do que compensou por 
alguns meses o aum ento  do risco percebido pelos investidores. 
Durante esse período -  que durou até o inicio de maio de 1998, 
quando sobreveio a crise russa -  aumentou o volume de riqueza 
que os investidores internacionais quiseram alocar em ativos de 
renda fixa no Brasil, o que originou urna realocapáo de portfolio, 
consubstanciada na entrada de investimentos de portfolio, a qual 
ocasionou a acumulapáo de reservas internacionais no Banco Cen- 
tral’é

Assim sendo, propomos aqui urna forma de computar o “risco- 
país” que corrige pelo efeito do ñuxo de capitais incluzido, a qual 
está exposta a seguir. Alguns procedimentos econométricos foram

As reservas internacionais, no conceito de  liquidez internacional, p assaram  d e  US$
52.035 milhóes em  novem bro de  1997 p a ra  US$ 74.656 milhóes em  abril d e  1998 
(dados d e  final de  mes; ver http://www.bcb.gov.br/htms/noteconLhtm').

http://www.bcb.gov.br/htms/noteconLhtm'


aqui utilizados para estimar o DPC exigido. Para tanto, toma-se o 
DPC observado a partir de taxas de juros mensais referentes a 
títulos públicos brasileiros (O, das taxas de juros pagas por títulos de 
curto prazo (seis meses) emitidos pelo Tesouro norte-americano 
(i*) e da cliferenqa percentual entre as cotaqóes do contrato futuro 
de cambio negociado na BM&F e no mercado à vista (/), segundo a 
fórmula:

DPC=  (1 + ,) -1  100
(1 +  / )  (1 +  /* )

Estas observaqòes foram entao regredidas nos dados referentes à 
entrada e saícla trimestral de capitáis de curto prazo (SRKF) retira­
dos das contas do balanqo de pagamentos reportadas nos boletins 
mensais do Banco Central do Brasil15.

É necessàrio notar entretanto que, ao mesmo tempo em que o 
Diferencial Coberto da Taxa de Juros (DPC) responde ao fluxo de 
capitais, estes reagem às variaqóes do DPC. Dessa enclogenidade 
podem  surgir problem as econométricos que potencialmente ve- 
nham a prejuclicar a qualiclacle dos estimadores visados, trazenclo- 
lhes viés estatístico. Para amenizar tais inconvenientes, utilizaram- 
se as observaqóes ele Diferencial Coberto da Taxa de Juros cío 
último mes de cada trimestre, em vez de observaqóes do primeiro 
mes ou combinaqóes de todos os meses do  trimestre. Com isso 
espera-se tornar a sèrie ele fluxos de capital o mais exógena possí- 
vel sem a necessidade de recorrermos a alguma especificaqào para 
um modelo estrutural que possa ser estimado por equaqóes simultá­
neas ou outra técnica similar. O gráfico 1 sugere a relaqáo entre o 
Diferencial Coberto da Taxa de Juros e do Fluxo de Capitais de 
Curto Prazo (SRKF).

Os dados referentes ao  fluxo de  capitais sao  os Capitais a  Curto Prazo (Financíam en- 
tos) oblidos no B alango d e  Pagam entos pub licado  no Boletim M ensal do  Banco 
Central. A taxa de  juros dom éstica refere-se á  m édia  m ensal das laxas overnight 
diárias de  Títulos Públicos d ivu lgada pe la  Sinopse d a  A ndima (até Jan/98) e pela 
pub licagáo  Dinheiro Vivo (de Jan/98 em  diante). A taxa de  cám bio utilizada é a  
PTAX do primeiro d ía  do més , bem  como a  co tagáo  do contrato futuro relerente ao  
primeiro vencim ento disponível. A taxa d e  juros exlerna é a  taxa p a g a  pelos títulos 
d e  seis meses do Tesouro norte-am ericano.

O »



Inicialmente, a estimativa foi realizada excluindo-se da amostra 
duas o b s e rv a r e s  aberrantes referentes a 1994:2 e 1998:316- Como 
se pode constatar pelos resultados reportados na tabela 2, a estima­
tiva apresenta correlando serial entre os residuos obtidos -  a estatís- 
tica Durbin-Watson de 0.90 sugere a existencia de correlando nega­
tiva. Para tratar do problema, atribuiu-se urna estrutura auto-regres- 
siva de primeira orclem aos residuos. A estimativa deste segundo 
modelo é reportada na tabela 3-

G r a f i c o  1

P a r id a d e  C o b e r t a  d a  T a x a  d e  J u r o s  x  F lu x o  d e  C a p it a is  de  
C u r t o  P r a zo

1 0 0 . 0 0 %  . . . .
• 9 4 :0 2

8 0 .0 0 %

6 0 .0 0 %

4 0 .0 0 %  *

2 0 .0 0 %  . 9 8 : 0 3  ' • *

* * *.. ♦
0.00% * * • ■■ ■

2 0  0 0 0  -1 5 .0 0 0  -1 0 ,0 0 0  -5 ,0 0 0 .  \  0* 5 ,0 0 0  1 0 .0 0 0

S R K F  (U S$ Mi lhóes)
- 2 0 . 0 0 %  . . . v i

GróliCO " - arle tinalizoda pefo{s] oulorjes}.

Os resultados d a  estim aliva com a  am ostra com pleta sao ap resen tados no ap én d ice  
5 de  "Eíeítos d a  consolidacáo do m ercado  nos m ecanism os de  cap lag áo  d e  poupan- 
ga  externa", Contrato CEPAL n° CLA/98 - 1677, m aio de  2000.



Dependent Variable: DPC 
M ethod: Least Squares 
Date: 0 9 /2 3 /9 9  Time: 12:01
Sample: 1991:1 1994:1 1994 :3  1998 :2  199 8 :4  1998 :4

Included observations: 30

Variable (loeffic ien t rro r t-5t<

C
SRKF

12.26294
1.975043

2.403924 5.101218 
0.807345 2.446343

0.0000
0.0210

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
D urbin-W atson stat

0.176097 
0.146672 
12.86858 
4636.808 

-1 18.1769 
0.898703

M ean  dependent var 
S.D. d ep en d en tvar  
A kaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

1 1.01833 
13.93069 
8.01 1795 
8.105208 
5.984593 
0.020970

T ABELA 3

D ependent Variable: DPC 
M ethod: Least Squares 
Date: 0 9 /2 3 /9 9  Time: 13:32  
Sam ple(adjusted): 1991 :2  1994:1 199 4 :3  1998:2  199 8 :4  1998 :4

Included observations: 29  after adjusting endpoints 
C onvergence achieved after 3 iterations

1. Error Prob.

C
SRKF
AR(1)

12.53965
2.094522
0.215482

2.895140 4.331275 
0.885926 2.364218 
0.121890 1.767834

0.0002
0.0258
0.0888

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood  
D urbin-W atson stat

0.246014 
0.188015 
12.05295 
3777.1 13 

-1 1 1.7558 
1.140742

M ean  dependent var 
S.D. d ep en d en tvar  
A kaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

1 1.86138 
13.37579 
7.914193 
8.055637 
4.241698 
0.025452

Inverted AR Roots .22



O efeito do ñuxo de capitais é, portanto, captado na regressáo 
anterior pelo termo SRKF, que é urna medida dos ñuxos de capital 
que responderiam ao diferencial dos juros. Assim, ao se deduzir do 
DPC anteriormente calculado o efeito dos fluxos de capital obtém- 
se a medida corrigida do “risco-país”. Percebe-se fácilmente que 
retirar-se do DPC o efeito dos ñuxos de capital é contabilmente 
equivalente a somar-se ao intercepto estimado o residuo da regres­
sao.

O gráfico 2 a seguir retrata a evoluqáo da soma do intercepto 
estimado com os residuos de cada período, refletindo o DPC corres­
pondente a um ñuxo de capitais de curto prazo nulo no trimestre 
considerado, que é a medida corrigida do “risco-país”. Como se 
pode constatar no gráfico apresentado, o DPC “exigido” é superior 
(ou inferior) ao DPC “observado” quando o fluxo de capitais de 
curto prazo é negativo (ou positivo) no trimestre, corno exposto na 
discussáo acima.

Em outras palavras, o “risco-país”, denotado pela linha fina com 
losangos, é subestimado pelo Diferencial da Paridade Coberta da 
Taxa de Juros quando há fuga de capital, sendo superestimado pelo 
mesmo DPC quando há entrada líquida positiva de capitais de curto 
prazo.

A extensáo desta análise aos demais países do MERCOSUL nao 
foi ainda possível. Infelizmente, apesar de várias tentativas com 
múltiplas fontes, nao foi possível obter os dados necessários desa­
gregados de fluxos de capitais e taxas de juros para a Argentina e 
para o Uruguai cobrindo um período suficientemente longo (desde 
o final dos anos 80).
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V  CONCLUSÀO

O objetivo deste capítulo foi avaliar o impacto da in stau rado  e 
consolidapao no MERCOSUL sobre os fluxos de capital externo para 
os países do bloco. Subdividido em duas partes, o estudo analisou, 
na primeira, o tamanho e a composi^ao dos fluxos de capitais para 
os países do bloco, e na segunda, os “yields” (retornos) de tais 
investimentos estrangeiros. Assim, buscou-se quantificar o impacto 
do MERCOSUL sobre os preyos e as quantidades envolvidas na 
c a p ta d o  de poupanpa externa.

Os resultados obtidos, principalmente os estudos de eventos, 
nao parecem corroborar a h ipótese da existencia de um “efeito 
MERCOSUL". Se tal efeito existe, talvez ele seja pequeño, ou tenha 
sido já absorvido pelos mercados, de sorte que os eventos associa- 
dos á conso lidado  do MERCOSUL até agora existentes nao pare­
cem ter tido efeito significativo sobre os retornos dos instrumentos 
de divida dos países da regiao.

A pénd ice

Classificado dos Países por Regiao

Os d a d o s  s e g u e m  a c la s s i f ic a ç à o  s u g e r id a  p e lo  G lobal 
D e v e lo p m e n t F in a n c e  ( e m  C D -R om ), p u b l ic a ç à o  d o  IBRD 
(International B ank  fo r  Reconstruction a n d  Development -  o Banco 
Mundial). A tabela abaixo apresenta a divisào regional utilizada.



Brasil, Argentina, Paraguai e 
Uruguai

Restante da  
A m érica  Latina

Barbados, Belize, Bolivia, Chile, C o lom b ia , Costa Rica, República 

Dom in icana, Equador, El Salvador, G ran ada , G uatem ala , 

G uiana, Hoiti, Honduras, Jam oico, M éxico, N icorágua, Panamá, 

Perù, Sóo Cristóvào e Névis, Sao Vicente e G ranadinas, Trinidad e 

Tobago e Venezuela

Leste Europeu
A lbania, Bósnia-Herzegóvina, Bulgaria, C roacia, Hungría, 
M acedòn ia, Polònia, Romènia, Eslovóquia, Eslovènia, lugoslàvia e 

República Tcheca

E x -U n iáo  Soviética
Arm enia, A zerba ijào, Belarus, Estònia, G eòrg ia , Cazaquistào, 

Q uirgu is tào, Letòma, Lituània, M o ldàv ia , Rùssia, Tadjiquistào, 

Turcomenistào, Ucrania e Uzbequistào

Resto d a  Eu rop a Turquía e Malta

O rien te  M è d io Jordania, Libano, O rnò , Siria, lèmen e Irà

Africa  Se tentriona l Egito, M arrocos, Tunisia e Argélia

Africa  O c iden ta l

Burkina Fasso, Cam aròes, Cabo Verde, República Centro- 
A fricana, Chade, C ongo, Costa do M arfim , G uiné Equatoria l, 

G a b à o , G à m b ia , G a n a , G uiné, G uiné Bissou, Libéria, M a li, 

M auritan ia , N iger, N igèria , Sào Tom é e Principe, Senegai, Serra 

Leoa, Togo e Benin

Africa  O rien ta i

A n gola , Botswana, Burundi, Comores, C ongo, D jibuti, Eritréia, 
Etiòpici, Q uèn ia , Lesoto, M adagascar, M a lau í, M auric io , 

M ozam bique, Ruando, Seicheles, Som àlia, Africa d o  Sul, Sudào, 

Suazilàndia, Tanzania, U ganda, Zàm bia e Z ìm bàbue

Leste A sià tico
C hina, Indonèsia, Loos, Fiji, M alasia, M o n g ò lia , M ianm ar, Papua 

Nova G uiné, F ilip inas, Somoo, Il has Salom ào, F ilip inas, T a ilandia, 

Tonga, Vanuatu e Vietaci.

Su l A sià tico Bangladesh, Butào, ind ia , M aldivas, N e pal, Paquistào e Sri Lanka
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