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APRESENTACAO

Em prosseguimento a parceria técnico-cientifica que hd anos vein
sendo experimentada com éxito pelo IPEA e o Escritorio da CEPAL
no Brasil, com especial destaque para as agoes desenvolvidas no
ambito do Compromisso de Cooperacdao Técnica firmado entre am-
bos, temos o prazer de lancar o presente volume. A coletdnea reiine
informagoes e andlises sobre a formagdo e a trajetoria do MERCOSUL
que, sem duvida, vdo subsidiar (re)formulacoes de politicas nesse
Mercado, ao mesmo tempo em que deverdo incitar a produgdo de
oulros estudos sobre a matéria.

De fato, em um cendrio de discussdo sobre as oportunidades cria-
das pela integracdo hemisférica, os desafios do MERCOSUL devem e
vém sendo redimensionados por investigadores atuantes nas mdis
diversas dreas envolvidas, com destaque para a comercial e a de cu-
nho financeiro, conforime depreende-se da leitura deste livro. Os pes-
quisadores que assinam os nove capitulos sdo garantia da exceléncia
de seu conteldo e da urgéncia de sua disseminacdo, em nome do
desejdvel alcance dessa integrag¢do regional em um contexto de
globalizagdo.

Roberto Borges Martins Renato Baumann
Presidente do IPEA Diretor do Escritério da CEPAL
no Brasil






INTRODUCAO

O processo de formagiao do Mercado Comum do Sul - MERCOSUL
- tem sido objeto de aprecia¢cdes enfiticas quanto aos indicadores
de desempenho, seguidas, nos dltimos anos, de questionamentos e
mesmo manifestacdes de pessimismo quanto a seu futuro.

Quinze anos de esforcos de integracio fazem, no entanto, com
que esse processo seja hoje complexo o suficiente para suscitar
ceticismo em relacdo a avaliacdes simplistas. Entre outras razoes,
hd interesses consolidados de agentes econdmicos e persiste a von-
tade politica de dar prosseguimento ao exercicio de integracao.
Cabe, portanto, aumentar o grau de conhecimento sobre as vdrias
dimensdes desse processo.

Com esse propésito publicamos este volume, que € uma coleta-
nea de textos que resumem 0s principais resultados obtidos em
diversos dos trabalhos contratados no ambito do Compromisso de
Cooperagao Técnica entre a CEPAL e o IPEA. O objetivo deste livro
€ apresentar, de forma sistematizada, vidrios aspectos envolvidos no
processo de formacio e consolidacao do MERCOSUL, tanto no pla-
no interno quanto no que se refere a sua relacio com paises de
outras regioes.

Nao existe a pretensio de esgotar os temas importantes. Para
ilustrar essa afirmativa, ao menos dois aspectos da maior importan-
cia nao estio contemplados aqui — a questdo do tratamento a ser
dispensado aos paises de menores dimensdes participantes do exer-
cicio de integracao e os possiveis efeitos da integracao hemisférica.
Estes e outros temas sdo objeto de trabalhos em andamento ou
serdo tratados em pesquisas futuras.

Achamos, contudo, que o volume de informacdes disponiveis e
a propria abrangéncia dos temas tratados fazem por merecer divul-
gacao mais ampla. Com isso pretendemos nio apenas tornar publi-
cos esses resultados como também alertar para a multiplicidade de
aspectos envolvidos no desenho da agenda negociadora do
MERCOSUL.
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Os textos sdo apresentados em duas partes. A primeira esta
associada a temas relacionados com o processo negociador e a
questdoes mais diretamente vinculadas as relacdes comerciais. A
segunda se concentra em temas financeiros. Em ambas sio tratadas
tanto questdes ao nivel sub-regional quanto temas relacionados com
a insercio do MERCOSUL no cenario internacional.

No primeiro capitulo, Baumann apresenta um registro sistemalti-
co das principais caracteristicas e antecedentes historicos do pro-
cesso de formacio do MERCOSUL, descrevendo o processo negoci-
ador, a estrutura institucional e a tarifa externa comum dai resultan-
tes. Sao apresentacdos os principais resultados obtidos até aqui (e
que ndo se limitam apenas a drea comercial, mais conhecida), bem
como 0s aspectos mais controversos, onde tém sido mais intensas
as diferengas entre os quatro paises envolvidos. O texto argumenta
que o grau de inter-relacdo alcancado entre os agentes econdomicos
desses paises reduz em muito a probabilidade de uma reversao do
processo de integracao sub-regional. Segue-se dai a recomendacio
de que as acoes futuras na promocio da convergéncia no Cone Sul
transcendam as negociacoes formais e contemplem ac¢des gerais de
facilitacio de negocios.

No segundo capitulo, Bonelli parte do reconhecimento de que
nos anos 80 e 90 as fusdes e aquisicdes constituiram o principal
objetivo dos investimentos diretos externos, em todo o mundo. Seu
estudo é uma tentativa de dimensionar a magnitude e a direcio dos
processos de fusdes e aquisicoes de empresas, associados a forma-
¢do do MERCOSUL (aqui incluidos Chile e Bolivia), a partir da
analise 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 uma dimensao importante para a anilise do processo de
integracao. Para avaliar a magnitude das operacoes de fusdes e
aquisicoes nos paises do MERCOSUL o autor constréi base de dados
propria, deduzindo que essas operagdes estao concentradas no Brasil,
Argentina e Chile, ocorreram sobretudo nos setores financeiro, qui-
mico, de alimentos, de servicos e automobilistico, entre outros, e
que a maior parte dessas operacdes ocorreu entre empresas situa-
das no proprio pais.
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O capitulo de Tavares parte do reconhecimento de que a ques-
tao da industria automobilistica tem sido, desde o inicio do
MERCOSUL, um dos temas nio resolvidos na agenda negociadora.
As dificuldades para se tragar um programa comum para este setor
que fosse aceitdvel para os quatro socios sio ilustrativas da com-
plexidade e importancia do setor. O estudo compara o protocolo
adotado desde 1989 pela Comissao Européia para os projetos na
incustria automobilistica com os incentivos concedidos pelo gover-
no brasileiro ao setor desde 1995 e que sio considerados como
referéncia para o esbo¢o de uma politica setorial comum. Entre os
principais resultados, a analise encontra uma diferenca basica no
fato de o protocolo automotivo europeu privilegiar a promocao de
inovacio tecnoldgica, ao passo que no MERCOSUL a maneira como
se tem priorizado a inddstria automobilistica tem levado ndo ape-
nas a conflitos entre unidades administrativas subnacionais ("guerra
fiscal") como tem afetado outras dreas, como a transparéncia da
politica comercial externa e a politica de regulacio da concorrén-
cia.

O tema da incorporacao tecnolégica nos produtos transacionados
pelos paises do MERCOSUL € tratado mais diretamente por Guima-
raes. O capitulo traz uma andlise comparativa da estrutura de co-
mércio intra-regional e a dos quatro paises com o resto do mundo.
A andlise procura identificar eventuais diferencas em termos de
componente tecnolégico dos fluxos de comércio, em cada caso. E
mostrado que a formag¢io do MERCOSUL esteve associada a uma
diversificacao da pauta exportadora dos paises-membros, mas man-
teve-se preservada a relativa diversificacio geogrifica no inter-
cambio desses paises com o resto do mundo. O estudo apresenta
indicadores que confirmam a hipétese de que os produtos de ex-
portacdo com maior componente tecnolégico sao mais
freqientemente encontrados no intercdmbio regional do que nas
relacdes com resto do mundo. Além disso, as exportacdes do
MERCOSUL que mais cresceram foram as de maijor intensidade
tecnoldgica. A nova logica parece associada tanto a importancia
crescente do comércio do tipo intra-setorial no ambito do MERCOSUL
e do comércio com outras regides quanto ao aumento de estratégi-
as conjuntas de empresas dos paises-membros.



Dois trabalhos tratam das relagcdes comerciais externas do
MERCOSUL. Valls Pereira analisa as possibilidades de uma aproxi-
macio comercial entre o MERCOSUL e a Comunidade Andina. A
partic de um breve relato das trajetorias seguidas até aqui por am-
bos os grupos de paises, de suas relagdes com terceiros paises, dos
avancos e contramarchas nas negociacoes entre os clois grupos de
paises, e das caracteristicas dos fluxos bilaterais de comércio, sao
apresentados resultados de um exercicio de simulacio indicativo
dos possiveis efeitos de liberalizacio do comércio entre os dois
grupos de paises. Os resultados sugerem que os maiores impactos
de uma liberalizacdo comercial estariam concentrados no fluxo de
produtos manufaturados exportados por esses dois grupos. As ex-
portagées de produtos agricolas teriam maior aumento para os pai-
ses da Comunidade Andina. A andlise (estatica comparativa) mostra
que o momento da liberalizacio do comércio entre 0 MERCOSUL e
a Comunidade Andina é relevante: os efeitos sobre os fluxos de
comércio sdo distintos, se essa liberalizacio precede ou € posterior
a consolidagio da unido aduaneira plena em cada um desses gru-
pos de paises. A autora conclui que o potencial econdmico das
relacoes entre 0 MERCOSUL e a Comunidade Andina é pequeno, se
restrito apenas a andlise dos fluxos comerciais, € que uma perspec-
tiva dinamica favorecida, por exemplo, por melhorias na infra-es-
trutura fronteirica, poderia dar frutos positivos expressivos.

No capitulo seguinte, Castilho analisa as barreiras comerciais im-
postas pela Unido Européia aos produtos provenientes do MERCOSUL,
em comparagao com as barreiras impostas, naquele mercado, aos
principais concorrentes do MERCOSUL. A analise mostra que o in-
tercambio comercial entre a Unido Européia e o MERCOSUL apre-
sentou elevadas taxas de crescimento nos ultimos anos. A partir de
tabulagdes proprias com base no programa TRAINS, da UNCTAD, a
autora identifica as principais barreiras tarifirias e nao-tarifarias im-
postas pela Unido Européia e sua evolu¢io durante os anos 90.
Com base nesses indicadores sdo identificados os setores que seri-
am os principais beneficiarios potenciais de uma liberalizacio co-
mercial entre os dois grupos regionais.

Todo processo de integracdo requer convergéncia dos parimetros
macroecondmicos relevantes, e entre as condigdes para tanto des-




tacam-se a inexisténcia de discrepincias entre as instituicdes rele-
vantes para a gestao da politica macro nos paises envolvidos e a
semelhanca de instrumentos de regulacio, sobretudo no que se
refere ao movimento de fatores.

Com essa perspectiva, os trabalhos de Canuto e de Hermann e
Studart analisam as semelhancas e diferencas entre os bancos cen-
trais e as configuragdes dos sistemas financeiros dos quatro paises
do MERCOSUL.

Canuto avalia as caracteristicas basicas dos sistemas de regulacio
bancaria no MERCOSUL. Sua conclusio € a de que, do ponto de
vista do processo integrador, as negociagdes deverdo ocorrer em
"duas velocidades", uma vez que o Brasil € a Argentina tém estrutu-
ra reguladora relativamente proxima, enquanto Uruguai e Paraguai
apresentam maior debilidade. De um modo geral, s6 se encontra
diversificacio de operacdes ativas de bancos, além dos emprésti-
mos tradicionais, no caso brasileiro. Isso levou a um desenvolvi-
mento da intermediacdo financeira ndo-bancaria, que nio tem para-
lelo nos outros trés paises. Por outro lado, o sistema bancdrio brasi-
leiro é o que apresenta o menor grau de internacionalizacdo, entre
os membros do MERCOSUL. O estudo revela que houve aumento
da solidez bancaria, mas que de todo modo os quatro paises pode-
riam beneficiar-se de maior integracao, pela ampliacio no grau de
concorréncia bancaria que ela implica. O trabalho analisa diversos
aspectos especificos - padrdes de supervisio bancaria, controle de
riscos e determinacao de capitais minimos, redes de seguran¢a ban-
caria e outros - a serem considerados na eventual integracio dos
sistemas financeiros dos paises do Cone Sul, e discute as direcoes
que tais negociacdes poderiam tomar, identificando alguns dos pro-
blemas previsiveis.

Hermann e Studart enfatizam o cenério de fundo da globalizacao
financeira em nivel mundial e a abertura do setor financeiro no
ambito regional, para analisar os desenvolvimentos recentes e as
perspectivas de integra¢ao financeira entre os paises do MERCOSUL.
O trabalho descreve os fatos mais relevantes do periodo recente,
ressaltando as difereng¢as nos tipos de ajustes, nas estruturas € nos
mecanismos existentes para lidar com desequilibrios eventuais nos
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paises do MERCOSUL. Entre outras diferencas, o estudo enfatiza a
existéncia de elementos distintos entre os quatro paises, no que se
refere a grau, tamanho e importincia do mercado de capitais inter-
no, ao grau de internacionalizacdo do sistema bancario, a regulacio
prudencial, ao grau de solidez do sistema bancdrio, e ao desenvol-
vimento do mercado interno de capitais, entre outros.

Finalmente, Bevilaqua, Garcia e Paula investigam se a formagio
do MERCOSUL representou um fator diferenciador com efeitos sig-
nificativos para o acesso, por parte dos paises participantes, ao
mercado internacional de capitais. O capitulo analisa o tamanho e a
composicao dos fluxos de capitais para os paises-membros e os
retornos de tais investimentos. Os autores adotam metodologia de
"resposta de eventos" para analisar os efeitos de eventos especifi-
cos do MERCOSUL sobre as condicdes de financiamento dos quatro
paises do Cone Sul. Além disso, os autores avaliam, a partir do
diferencial da paridade coberta da taxa de juros, a evolugiao do
"risco-pais", comparado ao "risco-regiao”". Como resultado geral, os
autores nio encontram evidéncia de um "efeito MERCOSUL" signifi-
cativo sobre os retornos dos titulos dos paises do MERCOSUL.

Este volume trata de temas variados. Essa variedacde é uma das
mensagens que se procurou transmitir: um exercicio de integracao
demanda identificacio de rumos e convergéncia de interesses naci-
onais em relacido a mualtiplos aspectos. E tdo mais variada e desafi-
adora é essa caracteristica quanto mais ambiciosos 0s propdsitos da
integracdo. A apresentacdo deste conjunto de trabalhos tera atingi-
do seu objetivo se contribuir nao apenas com as informacdes siste-
matizadas ou com as idéias envolvidas nos nove textos, mas tam-
bém - e sobretudo - se motivar o aprofundamento de discussdes
relativas a esses e outros temas que possibilitem uma mais efetiva
integracdo regional.

Renato Baumann
Diretor
Escritério da CEPAL no Brasil
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I INTRODUCAO

O Mercado Comum do Sul — MERCOSUL -, criado em 1991,
esteve em evidéncia durante toda a década de 90. Primeiro, pelos
resultados expressivos alcangados em termos de crescimento do
volume de transagdes e movimentacdo de fatores entre seus pai-
ses-membros, que fizeram esse grupo de paises se destacar dos
demais exercicios de integracio em curso na América Latina e Caribe.

Nos ultimos anos da década, o MERCOSUL permaneceu em evi-
déncia, mas agora sob fortes desconfian¢as em relacao a sua viabi-
lidade.

Certamente, a apreciacdo nao deve ser exageradamente otimis-
ta. As turbuléncias no relacionamento entre os paises participantes
no periodo recente ndo foram despreziveis. Mas tampouco existem
razdes para achar que esse € um projeto invidvel.

Partindo desse otimismo cauteloso, este trabalho tem o duplo
objetivo de procurar contribuir para um registro sistematico das
principais caracteristicas do processo de formacio do MERCOSUL
até aqui — sem pretender esgotar todos os temas envolvidos — e
discutir alguns aspectos relevantes dessa experiéncia, bem como
especular sobre suas perspectivas.

Com esse proposito, as se¢oes 1l e III apresentam de forma
seqliencial a evolugiio das negociacdes que levaram 4 assinatura do
Tratado de Assunc¢do, as caracteristicas do processo negociador e
sua mudanca no tempo, bem como a estrutura resultante — em
termos das barreiras comerciais internas e em relacio a terceiros
paises, assim como em termos das instituigdes.

A secdo IV discute os principais éxitos obtidos e a se¢ao seguin-
te, os principais desencontros entre os paises do bloco, concentran-
do a atencdo nas relagdes entre o Brasil ¢ a Argentina. A (ltima
secao é dedicada a especulacdes quanto as perspectivas desse exer-
cicio de integracao regional.



II AnteceEDENTES HISTORICOS

A integra¢io na América Latina passou por tés estigios distin-
tos. Nos anos 60 e inicio dos 70 foi caracterizada por intervencao
estatal extensiva, cronogramas para a redugdo gradual de barreiras
comerciais intra-regionais € movimentos para o estabelecimento de
tarifas externas comuns. Na segunda metacle da década de 70, a
frustracdo com o hiato entre as expectativas iniciais ¢ os resultados
levou a um periodo de passividade e consolida¢do. Nesse periodo,
os paises da América Latina, afetados pela crise da divida externa,
abandonaram suas metas originais e adotaram um enfoque cautelo-
so, baseado em acordos bilaterais parciais. O terceiro estagio se
inicia nos anos 90, com a transformac¢do das politicas de comércio e
industrializacdo. A cooperacio passa a ser vista como ferramenta
para estimular as exportagdes regionais nos principais mercados
internacionais [Ffrench-Davis, 1995].

No caso especifico dos paises do Cone Sul, os antecedentes
histéricos que permitiram chegar ao MERCOSUL tém origem ainda
nos anos 70, com a assinatura do Acordo Tripartite Argentina—Bra-
sil-Paraguai, que permitiu compatibilizar as cotas das represas
hidroelétricas de Itaipu e Corpus. Em 1980, a assinatura de um
convénio de cooperacao nuclear entre o Brasil € a Argentina repre-
sentou um segundo passo importante, para eliminar desconfiancas
reciprocas.

Ao final de novembro de 1985, a assinatura da Declaracdo de
Iguacu € considerada a pedra fundamental do processo de integragao.
Nessa oportunidade, decidiu-se criar uma Comissdo Mista para a
integracio, composta de representantes governamentais e do setor
privado e presidida pelos chanceleres do Brasil e da Argentina. Em
29 de julho de 1986 foi assinada a Ata para a Integracdo Argentino-
Brasileira, que estabelece o Programa de Integracio e Cooperacdo
Econdmica entre a Republica Argentina e a Republica Federativa
do Brasil (PICE), embrido do futuro mercado comum.

O Mercado Comum do Sul foi estabelecido pelo Tratado de As-
sungio, assinado em 26 de mar¢co de 1991. O Tratado tinha como




objetivos: @) promover uma inser¢aio mais competitiva das econo-
mias dos quatro paises no cendrio internacional; b) favorecer eco-
nomias de escala e, portanto, aumento de produtividade; ¢ estimu-
lar fluxos de comércio com o resto do mundo, tornando mais atra-
entes os investimentos na regiio; ) promover esfor¢os de abertura
das economias dos quatro paises; e e) balizar as acdes do setor
privado, principais motores do processo de integracao.

Dentre as caracteristicas desse Mercado Comum destacam-se: i)
a livre circulacao de bens e servicos e de fatores produtivos entre
seus membros; ii) o estabelecimento de uma tarifa externa comum
e a ado¢do de uma politica comercial comum em relacio a terceiros
paises ou grupos de paises; iii) a coordenacao de posi¢des em
foros internacionais; e iv) a coordenacio de politicas
macroecondmicas e setoriais entre os Estados partes.

Para atingir tais resultados, adotaram-se como instrumentos:

um programa de libera¢ao comercial, com reducdes tarifarias
progressivas, lineares e automaticas, acompanhadas da eli-
minacao de restricdes nao-tarifarias e outras, para se che-
gar a uma aliquota zero sobre a totalidade do universo
tarifirio em 31/12/94;

a coordenacio de politicas macroecondmicas, de forma
gradual e convergente com os programas de desgravacdo
tarifiria e a eliminacdo de barreiras nao-tarifirias;

um Regime Geral de Origem, um Sistema de Solucio de
Controvérsias € Clausulas de Salvaguarda durante o perio-
do de transicao, desde a entrada em vigor do Tratado até

31/12/94; e

um compromisso de preservacao dos acordos assumidos
até a data de celebracao do Tratado, inclusive aqueles fir-
mados no ambito da ALADI.

P

Um aspecto importante do processo € a dupla sinalizacio dada
desde o inicio aos demais paises da regiao: todos os acordos foram
realizados no ambito da ALADI, e sempre foi indicada a possibilida-




de de ampliacio do bloco com a inclusio de novos membros. O
Tratado de Assuncio prevé a adesio (mediante negocia¢ao) de
todo pais membro da ALADI, apds cinco anos de sua entrada em
vigor. Os paises que ndo participassem de associagdes extra-regio-
nais ou outros esquemas de integracio sub-regional poderiam soli-
citar adesao antes daquele prazo.

Ao Tratado de Assuncao foram acrescentados protocolos adicio-
nais, dentre os quais se destacam o Protocolo de Brasilia para a
Solugao de Controvérsias no MERCOSUL, de 17/12/91, e o Protoco-
lo de Ouro 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 periodo de consolida-
cao da uniao aduaneira.

Se o aspecto legalista em relagdo a ALADI € uma das caracteris-
ticas do MERCOSUL, a segunda caracteristica sem precedente histo-
rico € sua politica comercial em relagdo a terceiros paises. Em 1/1/
95 entrou em operacio uma Tarifa Externa Comum (TEC) que, pela
primeira vez na historia dos paises envolvidos, representou um
compromisso externo e uma limitagao as variagdes de suas politicas
em relacdo a importacdes. Em diversos casos, sua adocio esteve
associada a uma reducdo das barreiras aos produtos importados,
como se verd a seguir.

III ESTRUTURA

1I1.1. Caracteristicas do Processo Negociador

Os principais instrumentos da primeira etapa — de 1986 a 1990
— foram os Protocolos que estabeleciam os mecanismos para a re-
ducao tarifaria e a eliminacao de barreiras nao-tarifarias. Em seis
encontros presidenciais, foram firmados um total de 24 Protocolos'.

Para uma discussdo mais detalhada dos primeiros Acordos entre Brasil, Argentina e
Uruguai, ver Baumann e Lerda (orgs.] (1997).
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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
Cooperacdo Aerondutica, de Siderurgia, de Transporte Terrestre e
Maritimo, de Cooperacao Nuclear, da Inddstria Automotriz, da In-
dastria Alimentar, de Fundos de Investimentos, de Centros Brasi-
leiro-Argentinos de Biotecnologia e de Altos Estudos Econdémicos,
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 “nicleo
dindmico” do Programa de Integra¢io. Nele se definiu um universo
de produtos em relacao aos quais foram negociadas Listas Positivas
Comuns com tarifa zero e sem restricdbes nio-tarifarias, cobrindo
50% do universo comercializado. De uma 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 mini-
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 propds a expansio do
intercAimbio, com listas comuns, a tarifa zero. Ficou estabelecido
ainda um mecanismo de equilibrio que operaria na medida em que
o superdvit de um dos paises em relagio ao outro superasse 8% do
valor do intercimbio global entre eles.

Protocolo Sidertrgico - estabelecia tarifa zero para produtos de
fundicdo de ferro e aco.

Protocolo Automotriz - concluido no principio de 1988. Para os
produtos negociados havia tarifa zero e nio existiam barreiras nao-
tarifarias. Foram acordadas cotas anuais de intercimbio de veiculos
e de autopecas.

Protocolo da Industria de Alimentagio - ampliacio semestral, de
meados de 1988 até o final de 1993, de uma lista comum de 200
produtos, bem como de compatibilizacao de controles fitossanitarios.
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A meta de se criar um mercado comum do Cone Sul esteve
presente desde praticamente o inicio das negociacoes entre o Bra-
sil e a Argentina. O Tratado de Integracdo, Cooperacdo e Desen-
volvimento Brasil-Argentina, de 29/11/88, previa a liberalizacio
completa do comércio de bens e servicos em prazo maximo de dez
anos. Esse Tratado representava mudang¢a importante em relacdo a
metodologia anterior do PICE (Programa de Integracao e Coopera-
¢do Econdmica), de promover a integracio por meio de acordos
setoriais.

Em 6/7/90, a Ata de Buenos Aires anteciparia para 31/12/94 o
prazo para formacido do Mercado Comum entre Brasil e Argentina?,
O Tratado de Assuncao em marco de 1991, deu continuidade ao
processo anterior, com o acréscimo de dois novos elementos: in-
corporacdo do Uruguai e Paraguai e explicitacao sistemadtica, nos
acordos Brasil-Argentina, dos instrumentos para a formacao do
mercado comum. A adocio, em junho de 1992 (Cronograma de Las
Lenas), de uma lista de tarefas, num contexto de crescente expan-
sao dos fluxos de comércio entre os paises participantes, foi essen-
cial para a gradual consolidag¢io do MERCOSUL.

Ja na primeira reuniao do Conselho do Mercado Comum, em
dezembro de 1991, foram adotados o Protocolo de Brasilia — para a
solucdo de controvérsias —, o Regime de San¢des a Falsificacdes de
Certificados de Origem, os termos de referéncia para acordos
setoriais, o Regimento do Grupo Mercado Comum e outras medi-
das, como a criagdo do 11° Grupo de Trabalho, dedicado a questdes
trabalhistas.

A evolucao do MERCOSUL pode ser claramente dividida em
duas etapas: o “periodo de transicido” (1991-94) e, a partir de
1/1/95, a existéncia do MERCOSUL como unido aduaneira. Em ja-
neiro de 1994, na cidade de Colonia do Sacramento, Uruguai, os
paises participantes explicitaram formalmente que a meta seria a
formacio de uma uniio aduaneira, e nio um mercado comum. As-
sim, temas como servigos, circulagao de mao-de-obra e capital,

* 0 Acordo de Complementa¢do Econdmica n® 14, de dezembro de 1990, pelo qual se
institula um programa de liberagao do comercio de bens ate 31/12/94, retomava o
objetivo de estabelecer em 31 de dezembro de 1994 um mercado comum.




bem como a coordenacio macroecondmica, seriam deixados para
uma etapa posterior.

O “periodo de transicio”, por sua vez, pode ser dividido em 3
fases: a) a primeira, até julho de 1992 (Cronograma de Las Lenas),
com uma lista precisa de tarefas para o “periodo de transicio”; b) a
segunda, até janeiro de 1994, quando os paises explicitaram for-
malmente que a meta do periodo de transicio era a constitui¢ao de
uma uniao aduaneijra, e nio um mercado comum; e ¢) a terceira, até

31/12/94.

Segundo Floréncio e Aradjo (1996), a primeira fase foi o periodo
das primeiras reunides dos organismos responsaveis e da absorcao
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 conseqiientes
expectativas positivas geradas na Argentina.

Em agosto de 1994 se alcangou o acordo sobre a Tarifa Externa
Comum em troca de concessdes comerciais de cardter tempordrio
(aceitacdo do regime automotivo argentino; entendimento sobre a
admissao dos bens produzidos nas Zonas Francas de Manaus e
Terra do Fogo; sobrevida das regras de origem mais favoraveis
concedidas ao Uruguai no PEC; maior nimero de excecdes ao
Paraguai) todas com prazo ja determinado para acabar. Em dezem-
bro daquele ano, a reunido do Conselho do Mercado Comum em
Ouro Preto consolidou o processo, estabelecendo personalidade
juridica para o MERCOSUL.

A agenda pendente da Zona de Livre Comércio incluia, entre
outros pontos, o acompanhamento do “regime de adequac¢do” a
Tarifa Externa Comum e um entendimento sobre restricoes e medi-
das nao-tarifarias, questdes como a dupla cobran¢a da TEC para
produtos que entram no territorio da Unido Aduaneira por um pais
diverso de seu destino final, a exigéncia de certificado de origem
para todos os produtos que circulam dentro da zona, a adog¢ao de
procedimentos alfandegirios comuns e a definicao de mecanismos
comuns de defesa comercial contra priticas desleais de comércio.
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Durante a etapa de consolidacao da Unido Aduaneira - de
1/1/95 a 31/12/2005 -, a prioridade esteve centrada na consecucio
de dois objetivos centrais: a implementacio dos instrumentos de
politica comercial comum acordados durante o Periodo de Transi-
¢ao e a elaboracao do quadro normativo complementar, necessario
ao adequado funcionamento da Unido.

Em 1996, foram firmados os Acordos de Complementacio Eco-
némica com o Chile e a Bolivia, que prevéem a formacao de Zonas
de Livre Comércio com aqueles dois paises, no formato “4+1”, e as
perspectivas eram de uma gradual ampliacio do nimero de paises
com tratamento preferencial.

A partir de 1997, no entanto, o ritmo negociador foi reduzido:
em dezembro daquele ano, na reuniio do Conselho do Mercado
Comum, a referéncia foi genérica quanto a busca de aperfeicoa-
mento do MERCOSUL, tendo em vista os objetivos do Tratado de
Assuncdo. Parte dessa mudanga na énfase negociadora esta associa-
da ao surgimento de um desafio comum maior, com o inicio das
negociacdes visando a formacio de uma drea hemisférica de livre
comércio (ALCA): caberia aos quatro paises buscar posicdes conjun-
tas para poder participar como uma {nica voz, mas isso, a0 mesmo
tempo, envolvia uma série de temas em relacdo aos quais nio
havia clareza, mesmo no ambito do MERCOSUL.

1I1.1.1. A Formagdo da Unido Aduaneira e a Definicdo da Tarifa
Externa Comum

A partir da assinatura do Tratado de Assunclo, em 1991, teve
inicio o programa de liberalizacdo comercial entre os paises-mem-
bros. Foi acordado que se procederia a uma reducao semestral de
7% em todas as tarifas incidentes sobre produtos comercializados
entre os 4 paises, partindo de uma reducao inicial de 47%. Segundo
o exemplo citado em Floréncio e Araljo (1996), se um produto
tinha originalmente uma 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 tarifario 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.
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Esse mecanismo era inteiramente automadtico e as reducdes ocor-
riam sem qualquer tipo de renegociac¢do, e para todos os produtos,
menos para aqueles da lista de excec¢io. A cada final de ano, parte
dos produtos da lista de excecdes de cada pais era incorporada ao
processo de reducao.

Entre outras dificuldades — por exemplo, as resisténcias por par-
te da Argentina, em razao dos desequilibrios externos daquele pais
em 1992 e 1993 —, havia diferencgas expressivas na estrutura tarifaria
dos paises envolvidos. A estrutura brasileira tinha aliquotas baixas
para matérias-primas e produtos agricolas (0 a 10%), tarifas médias
ou altas para insumos industriais (10 a 20%), e tarifas altas para
produtos de consumo final (aproximadamente 20%). Na Argentina,
os insumos industriais tinham as aliquotas mais baixas e, nos setores
de bens de capital e informitica, a aliquota era zero. O Paraguai
tinha tarifa baixa para a maior parte dos produtos e o Uruguai tinha
tarifas altas para produtos agricolas e baixas para insumos agricolas
e industriais.

Esse foi um dos obsticulos para o esboco da Tarifa Externa
Comum, a TEC. O processo de negociacio dessa tarifa teve inicio
em meados de 1993, sem que estivesse clara a metodologia a ser
utilizada.

A referéncia conhecida era a adotada pela Unido Européia: no
Tratado de Roma, a aliquota comum para cada produto era igual a
média aritmética das aliquotas nacionais de cada pais participante.
No caso do MERCOSUL, essa metodologia nio fazia sentido, dadas
as disparidades entre as estruturas nacionais. Como alternativa, o
processo negociador levou os quatro paises a desistirem de definir
uma estrutura tarifdria comum semelhante as suas proprias e a pas-
sarem a desenhar uma nova estrutura. Ao final de 1993, a TEC jai
estava definida para a maioria dos produtos, embora o exercicio s6
viesse a se completar em fins de 1994.

A definicio da TEC contém as seguintes caracteristicas: @) uma
tarifa média de aproximadamente 11%; &) as aliquotas incidentes
sobre insumos estio situadas entre 6% e 12%; e ¢) os produtos de
consumo final tém tarifas da ordem de 18-20%.
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Na IV Reunido do Conselho do Mercado Comum (5/8/94), os
presidentes concordaram com: {) uma tarifa externa comum para
um conjunto de posi¢cdes tarifarias que representam 85% da nomen-
clatura tarifaria do MERCOSUL (a protecio nominal passaria de 19%
a uma média proxima a 11%, em 1995); i) de um total de 8.753
posicoes da nomenclatura comum, em 4.771 posicoes (51,5%) a
protecio foi reduzida, em 715 posicdes (8,2%) houve aumento de
protecio e em 503 posi¢des (5,7%) o grau de protecio nao se
modifica. A reducao do grau de protecao foi generalizada para
todos os setores, mas sobretudo para celulose, produtos quimicos e
petroquimicos, papel e papelio e ferro e aco.

Para os bens de capital foi estabelecida uma TEC de 14%, que
entrard em vigor a partir de janeiro de 2001. Enquanto isso, cada
pais aplicard suas tarifas nacionais. Para os produtos de informdtica
e telecomunicagdes foi estabelecida uma TEC de 16%, a vigorar a
partir de janeiro de 2006.

Foram admitidos trés grupos de produtos como excecoes a Tari-
fa Externa Comum:

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

informatica e telecomunicacoes. O Brasil tinha aliquota ini-
cial de 35%, enquanto para os demais a aliquota era de 0%.
Definiu-se uma tarifa de 16% para os principais itens, que
s6 serd atingicda em 20006;

listas de excec¢des nacionais. Cada pals pode apresentar
até 300 produtos (399 no caso do Paraguai) a serem incor-
poracdos a TEC até 2001, apoés um periodo de convergén-
cia. Para lidar com esses casos sensiveis se acordou um
Regime de Adequacio Final 2 Unido Aduaneira, que pas-
sou a incluir, a partir de 01/01/95, os produtos das listas
de excecoes e os produtos que estivessem sujeitos a clau-
sulas de salvaguarda.

@
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O setor automotivo foi beneficiado por um regime particular,
mas um Grupo ad hoc ficou de definir as caracteristicas do regime
definitivo.

As decisoes de agosto de 1994 compreendem ainda o tratamen-
to dos produtos provenientes das zonas francas, a definicao de um
regime de origem para os produtos excetuados, a ado¢do de critéri-
0S comuns pard 0s incentivos as exportacdes e o tratamento de
barreiras nao-tarifarias.

A chamada segunda fase do processo de transicao, prevista pelo
Tratado de Assunc¢ao, compreende o periodo entre julho de 1992 e
janeiro de 1994 (do Cronograma de Las Lenas a Reunido de Colonia).

O Cronograma de Las Lenas sistematizava as tarefas a serem
cumpridas nas mais diversas areas, desde politica agricola e assun-
tos aduaneiros até questoes trabalhistas. Nessa etapa, surgem as
primeiras dificuldades concretas no avanco do MERCOSUL, sobretu-
do uma resisténcia por parte do setor industrial argentino e de
alguns segmentos industriais brasileiros, explicaveis pela valoriza-
cao do peso argentino e pela conjuntura recessiva da economia
brasileira®.

Nessa fase, manteve-se o programa de liberalizacio comercial,
superou-se o problema do desequilibrio da balan¢a comercial e das
discrepincias macroeconomicas, lancaram-se as bases da TEC e
preservaram-se os objetivos centrais do Tratado, afastando-se a idéia
de uma simples zona de livie comércio.

A terceira fase compreende o periodo entre janeiro de 1994 e
janeiro de 1995, isto €, entre a Reunido de Colonia e a entrada em
vigor da Uniao Aduaneira. Nessa etapa, foi acordada a op¢ao pela
formacao de uma unido baseada na adoc¢io de uma tarifa externa
comum, com um numero reduzido de exce¢des tempordrias e do
livre comércio entre os quatro paises. Os temas caracteristicos de
um mercado comum — servicos, circulacdo de mao-de-obra e capi-
tal, coordenagao macroecondmica — foram deixados para tratamen-
tO posterior.

" Em 1991 e 1992 foram gerados expressivos superdvits comerciais brasileiros no co-
mércio com a Argentina.




Ao longo do tempo, foi sendo desenvolvido um conhecimento
crescente sobre o processo mesmo de integracdo, 4ssim como o
conhecimento reciproco entre os setores empresariais, que aos pou-
cos foram tomando a iniciativa de dar continuidade 2 expansio dos
acordos.

O processo negociador iniciado a partir de 1986 caracterizava-
se por considerar produtos especificos, buscando acordos de
complementacao comercial e industrial dentro de ramos produti-
vos, com metas, instrumentos, elementos de equilibrio dinimico e
formas de reequilibrio em face de desajustes. Esta logica obedecia
a tradicao negociadora cautelosa da regido e assegurava que o pro-
cesso de integracio implicaria 0os menores custos possiveis em ter-
mos de necessidade de ajustes setoriais. Essa metodologia incenti-
vava processos de especializacao setorial e buscava formas de
integracdo intra-ramos produtivos.

A Ata de Buenos Aires, de julho de 1990, alterou de forma
substantiva essa metodologia. Abreviou o periodo de criacao do
mercado comum para 31/12/94 (reducao de 4 anos) e estabeleceu
que “a coluna vertebral deste processo de conformacio do merca-
do comum estard dada por redug¢des tarifarias generalizadas, linea-
res e automaticas para chegar, em 31/12/94, a tarifa zero”. Isso
significou mudanca substantiva na légica negociadora, e, se por um
lado reduzia a cautela inicial, por outro permitia imprimir um ritmo
bem mais intenso as negociacoes.

O MERCOSUL manteve o cronograma de desgravacio para os
poucos produtos cujo comércio reciproco ainda estava sujeito a
tarifas, avancando na aplicacio do Regime de Adequacio’, e pros-
seguiram 0s processos nacionais de convergéncia das tarifas locais
a Tarifa Externa Comum, convertendo o MERCOSUL numa unido
aduaneira para a maior parte do intercimbio. Além disso, as regras
de convergéncia das listas de excecoes a TEC e para a eliminac¢ido
do Regime de Adequagio deram mais transparéncia a politica tarifaria
no ambito do MERCOSUL.

* Estabelecido em 1994, d& aos paises um prazo de 4 anos para a desgravagdo total de
alguns produltos, A eliminagdo total das barreiras seria alcangada com a Argentina
e o Brasil cumprindo o cronograma entre 1995 e 1999, e o Uruguai e o Paraguai enlre
1996 e 2000.
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O Regime de Adequacio permitiu que os produtos constantes
da Gltima parcela das listas de excecdes pudessem gozar de um
programa de desgravacio distinto, comeg¢ando com percentual de
desgravacdo 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 comecando em 31/12/95 e indo até 1999).

O Regime de Adequacio 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 momento admitiu a criagdo de novas restricdoes. Ao
longo da vigéncia do Regime a tarifa cobrada de terceiros paises
permaneceu constante, e a tarifa no comércio intrabloco foi cada
vez menor, alargando a margem de preferéncia. O cronograma
para a progressiva elimina¢io dessas restricoes foi de natureza au-
tomatica: a cada fim de ano cada pafs tinha que reduzir as tarifas
dos produtos da sua lista, sem possibilidade de renegociacao.

Os produtos considerados “sensiveis” nas 4 economias passaram
a estar temporariamente resguardados por listas de excec¢des, sobre
as quais nao se aplicaria o programa de liberacdo comercial. Essas
listas foram reduzidas anualmente em 20%, de modo a estarem
eliminadas em 31/12/94. O Tratado de Assuncio estabelece dife-
rengas de ritmo para o Paraguai e o Uruguai, com a persisténcia de
suas listas de excecao durante 1995 para 20% de seu total inicial
(ou seja, 88 itens para o Paraguai e 193 itens para o Uruguai).

A partir de dezembro de 1994 (apds as reunides de Buenos
Aires e Ouro Preto) ficou completo o quadro normativo para o
funcionamento do MERCOSUL, com as seguintes caracteristicas:

Tarifa Externa Comum - definida para alguns produtos (inclusi-
ve de setores sensiveis) com protecao acima de 20% (limite maxi-
mo da TEC), as aliquotas passaram a convergir para a TEC até 2001.
A tarifa para bens de capital passa a ser de 14% e, para bens de
informdtica, 16%, a partic de 2001 e 20006, respectivamente.

Regime de Origem - uma vez extintas as excecoes 2 TEC (em
2001 ou 20006), desapareceria a necessidade de um regime de



origem. A livre circulagio dos produtos inicialmente sujeitos a tari-
fas nacionais diferenciadas estaria condicionacla ao percentual mini-
mo de valor agregado regional de 60% em geral (em certos c¢asos,
requisitos especificos).

Regime de Zonas Francas - os produtos provenientes das ZF seri-
am tratados como provenientes de terceiros paises, incidindo a TEC.

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

Restricbes Nao-Tarifarias - foram feitos esforcos para sua elimi-
naciio. As barreiras nao-tarifirias que afetam o comércio passaram a
ser progressivamente harmonizadas.

Incentivos as Exportacoes - os incentivos passaram a ser regula-
dos por decisio comum especifica, em que os paises reiteram os
compromissos assumiclos no ambito do GATT.

Defesa da Concorréncia - A defesa contra priticas desleais de
comércio passou a ser feita com base no Regulamento Comum
sobre Priticas Desleais de Comércio. O MERCOSUL conta também
com um regulamento comum de salvaguardas, mas no comércio
entre seus membros ndo ha salvaguardas. Os casos de dumping sio
tratados pelo Estatuto sobre Defesa da Concorréncia, e enquanto
este ndo estiver pronto, pelas legislacdes nacionais. A questio dos
subsidios ¢ regulada pela Decisio sobre Incentivos as Exportacoes.

No caso do setor acucareiro, foi criado um grupo de trabalho
especifico para definir convergéncia. Até |4, cacla pais pode cobrar
tarifas mesmo dentro do MERCOSUL, mas essas tarifas nio podem
superar a TEC. E o Unico caso de excecio setorial.

Em determinadas circunstincias poderiam ser aplicadas mecdlidas
provisorias de salvaguarda por parte das divisdes nacionais da Co-
missdo, por um prazo miximo de duzentos dias. As salvaguardas
nao devem ser discriminatérias € podem assumir a forma de tarifas



mais altas ou cotas, mas nao podem levar a reducao do volume
importado a um nivel inferior 2 média dos aGltimos trés anos. As
salvaguardas sao aplicaveis por quatro anos, com uma extensio
maxima de oito anos.

Durante o periodo de transicao, os orgaos tematicos foram res-
ponsaveis por um conjunto importante de iniciativas:

administragdo aduaneira - foram harmonizadas as legisla-
coes aduaneiras e adotadas ag¢des de facilitagio de trami-
tes;

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

assuntos financeiros - comecaram a ser adotadas medidas
de harmonizacio dos critérios de supervisio das institui-
coes financeiras;

transportes - foram firmados acordos para agilizar o siste-
ma de transporte na regiao;

educacio - foram aprovados critérios para a equivaléncia
de diplomas de primeiro e segundo graus e titulos univer-
sitarios; e

assuntos trabalhistas - foram feitos esfor¢os para aproxima-
cao de critérios relativos aos sistemas trabalhistas nacio-
nais.

Foi definido que o processo de solucio de controvérsias teria as
seguintes etapas: 1) exame técnico; 2) exame pelo Grupo Mercado
Comum, que tem 60 dias para deliberar; 3) negociacao direta entre
os paises envolvidos; 4) andlise da disputa por parte da Comissio
Mercado Comum (os procedimentos especificos foram detalhados
em fins de 1991, no Protocolo de Brasilia); e 5) submissao do caso
a um Tribunal ad hoc (corte de justica formada por juristas dos 4
paises ou de fora da regiao, convocada unicamente para apreciar a
questdo que motivou a disputa).




Em janeiro de 1994 (Protocolo de Colonia), os quatro paises
assinaram acordo reciproco de promogao e prote¢io dos investi-
mentos. O Protocolo inclui uma cldusula de nacio mais favorecida
que obriga a que os investidores da regido sejam tratados tao favo-
ravelmente como qualquer outro investidor estrangeiro. O acordo
também estabelece a proibicdo de usar requerimentos de desem-
penho.

I11.2. Institucionalidacde

Nas reunioes de agosto ¢ dezembro de 1994 foram aprovados
diversos dispositivos que passaram a reger o processo de integracao,
como 4 criagio da Comissio de Comércio do MERCOSUL ¢ seu
regulamento.

A Comissao € um 6rgao intergovernamental, subordinado hierar-
quicamente ao Grupo Mercado Comum, integrado por quatro mem-
bros titulares e quatro alternos de cada pais, que representam dreas
diversas dos governos. A CCM € coordenada pelos Ministérios de
Rela¢oes Exteriores e € um dos tés 6rgios com capacidade decisoria
no MERCOSUL, além do Grupo Mercado Comum e o Conselho
Mercado Comum.

A CCM tem dez comités técnicos, a saber: 1) tarifas, nomenclatu-
ra e classificacio de mercadorias; 2) temas aduaneiros; 3) normas e
disciplinas comerciais; 4) politicas publicas que distorcem a
competitividade; 5) defesa da concorréncia; 6) praticas desleais e
salvaguardas; 7) defesa do consumidor; 8) restricoes nao-tarifarias;
9) setor automobilistico; e 10) setor téxtil.

A curto prazo, coube 2 CCM os acordos sobre temas comerciais,
como restricdes ndo-tarifarias a serem eliminadas, aspectos
anticompetitivos, como defesa da concorréncia, praticas desleais de
comércio e outros. No médio prazo, a ela corresponde fazer pro-
postas sobre tratamentos setoriais especificos, como o regime auto-
mobilistico, o setor acucareiro e outros.

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




a natureza intergovernamental estabelecida pelo Tratado de Assun-
¢ao e o sistema consensudl de tomada de decisdes. Essa estrutura é
a seguinte:

a) Consetho do Mercado Comum - 6rgio superior, cabendo-lhe
a conducido politica e tomada de decisdes. Integrado por Ministros
das Relacdes Exteriores e Ministros de Economia.

b) Grupo Mercado Comum - 6rgdo executivo, coordenado pelo
Ministério das Rela¢des Exteriores. Composto de representantes do
MRE, Ministérios da Economia e Banco Central.

¢) 11 Grupos de Trabalho, a saber, de 1) Assuntos Comerciais;
2) Assuntos Aduaneiros; 3) Normas Técnjcas; 4) Politicas fiscais e
Monetarias Relacionadas com o Comércio; 5) Transporte Terrestre;
6) Transporte Maritimo; 7) Politica Industrial € Tecnolégica; 8) Poli-
tica Agricola; 9) Politica Energética; 10) Coordenacio de Politicas
Macroecondmicas; 11) Relacdes Trabalhistas, Emprego e Seguridade
Social.

d) Nova estrutura organizacional de natureza técnica: Reunides
de Ministros da Economia — e Presidentes de Bancos Centrais —, da
Justica, da Educagao, da Cultura, da Sadde, da Agricultura e do
Trabalho; subgrupos de Trabalho, de Comunicagdes, Mineracio,
Regulamentos Técnicos, Assuntos Financeiros, Transportes e Infra-
estrutura, Meio Ambiente, Indastria, Agricultura, Energia e Assuntos
Trabalhistas, de Emprego e Seguridade Social; Reunides
Especializadas, de Turismo e de Ciéncia e Tecnologia; Grupos ad
hoc, sobre Aspectos Institucionais, MERCOSUL-OMC, MERCOSUL-
ALADI, Servi¢cos € Setor Acucareiro.

e) Comissao Parlamentar Conjunta do MERCOSUL, composta de
até 04 parlamentares (16 de cada pais), que acompanhou os traba-
lhos desenvolvidos no ambito do processo de integracio.

A presidéncia pro fempore do MERCOSUL é exercida, segundo o
Tratado de Assungdo, por rotacio dos Estados-partes, em ordem
alfabética, a cada seis meses.

As resolucoes acordadas pelo Grupo Mercado Comum sdo sub-
metidas ao Conselho do Mercado Comum e, uma vez aprovadas,



sdao transformadas em decisdes, que deverdo ser convertidas poste-
riormente em leis nacionais.

O MERCOSUL foi dotado de personalidade juridica internacional
em 12/94, através do Protocolo de Ouro Preto. Isto significa que
seu 6rgdo maximo - o Conselho do Mercado Comum - possui com-
peténcia para assinar acordos com outros grupos de integracio re-
gional ou paises.

Em dezembro de 1996, em Fortaleza, foi aprovado um Acordo-
Sede para a Secretaria Administrativa do MERCOSUL. Ao contrario,
por exemplo, da Comunidade Européia, optou-se pela criacio de
instituicdes intergovernamentais, sem cardter supranacional: o Con-
selho do Mercado Comum, o Grupo Mercado Comum, a Comissio
de Comércio (CCM), a Comissiao Parlamentar Conjunta, o Foro Con-
sultivo Econdmico-Social e a Secretaria Administrativa.

Esse arcabouco institucional tem sido objeto de criticas por parte
de analistas que defendem a importincia de maior capacidade
supranacional para a imposicao das decisdes adotadas. No entanto,
argumenta-se que um tribunal de justica, por exemplo, nao se justi-
fica, na medida em que as normas sdo adotadas por consenso e
obrigatoriamente transformadas em leis nacionais. Apenas tribunais
supranacionais sdo constituidos, ad hoc, para problemas muito es-
pecificos, pois o MERCOSUL também possui mecanismos de reso-
lucio de conflitos.

Argentina, Uruguai e, sobretudo, Paraguai tém demandado insti-
tuicdes supranacionais. Argumentam que um tribunal permanente
para resolver conflitos entre os sécios do bloco e evitar protecionis-
mo criaria jurisprudéncia e evitaria um acdmulo de problemas no
futuro. No entanto, segundo a OAB, isso ndo se justificaria, uma vez
que, por exemplo, o Brasil s6 teve de enfrentar o mecanismo de
solu¢io de controvérsias uma vez, em 0ito anos.

A integracao do Cone Sul tem sido, por outro lado, caracterizada
por certos processos paralelos informais. Os estados brasileiros e as
provincias argentinas passaram a estudar e implementar alternativas
proprias para sua inser¢do no MERCOSUL (o Rio Grande do Sul
criou uma secretaria de assuntos internacionais).




Em abril de 2000 foi anunciado que o MERCOSUL passard a ter
um férum oficial de normalizacio — a Associagio MERCOSUL de
Normalizacdo (AMN). Criada em 1992, a entidade tem sede em Sao
Paulo e organiza o processo de normalizacdo de produtos e servi-
cos e de gestdo de sistemas para o MERCOSUL. E formada pela
ABNT, pelo Instituto Argentino de Racionaliza¢io de Materiais
(IARM), pelo Instituto Nacional de Tecnologia € Normalizacio (INTN),
do Paraguai, e pelo Instituto Uruguaio de Normas Técnicas (IUNT).

IV GanHOS

O resultado citado com maior freqiéncia como indicador de
sucesso do MERCOSUL é o crescimento do comércio entre os qua-
tro paises desde 1990. Esse crescimento teve como conseqiéncia
direta um aumento marcante no peso relativo das transagoes intra-
regionais nos fluxos totais de comércio dos paises-membros do
MERCOSUL.

De fato, entre 1990 e 1998 as exportacdes entre 0s quatro pai-
ses participantes mais do que quintuplicaram, passando de US$ 4
bilhdes para US$ 21 bilhdes, enquanto a importancia relativa das
transacoes intra-regionais aumentou de 8,9% para 26% no mesmo
periodo. Se comparado com outros exercicios de integracio na
América Latina, o desempenho do MERCOSUL merece claro desta-
que: no mesmo periodo, o comércio interno do Grupo Andino au-
mentou quatro vezes, € 0 comércio entre os paises-membros do
Mercado Comum Centro-Americano aumentou trés vezes.

Esse aumento expressivo no volume de comércio tem um com-
ponente adicional decisivo para a andlise das perspectivas do blo-
co: uma parcela crescentemente importante desse intercambio é de
transacoes intra-setoriais’.

" Por exemplo, Baumann (1998) estima que o percentual de comércio intra-industrial
no comeércio do Brasil com o MERCOSUL passou de 27% para 50% entre 1980 e 1996.
No mesmo periodo, essa proporgdo no comercio entre o Brasil e a Argentina passou
de 38% parda 56%.
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Além dos resultados em termos de intercimbio comercial, mere-
ce referéncia especial o aumento dos investimentos diretos entre
os quatro paises. Em 1993, o investimento direto brasileiro na Ar-
gentina era de US$ 80 milhodes, e quatro anos depois essa cifra ji
atingia US$ 425 milhoes. Nesse mesmo periodo os investimentos
cdiretos argentinos no DBrasil passaram de 1,1% para 2,5% do total,
num periodo em que os investimentos diretos totais ingressados no
pais aumentaram de US$ 6 bilhdes para US$ 21 bilhoes.

A magnitude desses nimeros fala por si s6, mas esconde um
fato ainda mais significativo. Até 1986, 3/4 dos investimentos entre
o Brasil, a Argentina e o Uruguai estavam concentrados no setor de
servicos, sobretudo bancos comerciais®. Nao havia até entdo prati-
camente investimentos bilaterais em outras areas produtivas. O dado
novo € marcante € que, cdecorridos dez anos, 0s investimentos ocor-
ridos implicam a consolidacio de um novo contexto.

Este aspecto da integragdo € particularmente significativo, uma
vez que essa maior interacdo entre os agentes produtivos nos qua-
tro paises aumenta os interesses mutuos e eleva os custos de even-
tuais conflitos . Esses indicadores sio reforcados pelos nimeros
relativos daos processos de fusdes e aquisicoes de empresas no
ambito do MERCOSUL. De acordo com estudo recente®, entre 1992
e 1998 houve 648 fusdes e aquisicdes, concentradas nos setores
financeiro, de industria quimica, de alimentos e bebidas ¢ de servi-
cos. Embora a maior parte das operacdes tenha sido realizada entre
firmas instaladas no proprio pais, quase um quinto delas foi de
transacoes cross border, o que reforca a percepcao de um interesse
crescente na interacdo entre os empresarios dos quatro paises.

Baumann e Lerda (1987): 71% dos investimentos argentinos no Brasil eram em ban-
Cos comerciais, servigos de consultoria, representagdo comercial e administragdo.
No caso da contrapartida brasileira, essa proporgdo atingia 85%. Proporgdo idéntica
dos investimentos uruguaios no Brasil se concenirava no setor bancdario. J& 2/3 dos
investimentos brasileiros no Uruguai ocorreram nos setores siderurgico € de constru-
céo civil.

Ahipétese de uma eventual reversdo no processo de integragdo teria custos cada vez
mais elevados.

Ver Bonelli (2000).
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Se a integracdo regional estimulou o fluxo de capitais entre 0s
paises-membros, © mesmo nao pode ser dito em relacio ao movi-
mento de mao-de-obra. Os dados disponiveis indicam que, dos 70
mil trabalhadores estrangeiros que ingressaram no Brasil entre 1993
e 1997, apenas 3,8 mil eram argentinos, 729 uruguaios e 215
paraguaijos. Certamente, entre as principais razoes para isso estdo
as diferencas nas legislacdes trabalhista e previdencidria.

Outro avanco importante, fruto da experiéncia com a integracio
até aqui alcangada, € o aprendizado dos negociadores internacio-
nais dos paises envolvidos, na descoberta de que hd ganhos mais
expressivos quando um processo negociador com terceiras partes €
feito de forma conjunta do que isoladamente.

A partir do momento em que foi reconhecida a personalidade
juridica de direito internacional do MERCOSUL, houve negociacoes
com diversos parceiros, quando os quatro paises apresentaram-se
como uma unica voz. Talvez o exemplo mais significativo nesse
sentido sejam as negociacdes no ambito da ALCA, em que esse € o
Gnico conjunto de paises que se apresenta como um bloco.

O MERCOSUL tem promovido a expansao das relacdes da regiio
com o resto do mundo, a exemplo dos acordos com parceiros
hemisféricos (NAFTA e CARICOM), com a Australia, a Nova Zelindia,
a Federaciio Russa, a ASEAN, a China, o Japio, a Africa do Sul, a
India, o Canadi e a Suiga. Cabe referéncia adicional as negociacoes
com os paises do Grupo Andino, assim como ao Acordo Marco de
Cooperacao Internacional e negociagdes posteriores com a Unido
Européia.

As relacdes formais entre 0 MERCOSUL e a Uniao Européia inici-
aram-se com a assinatura do Acordo de Cooperagio Interinstitucional
entre as Comunidades Européias e o Mercado Comum do Cone Sul,
em 1992, cujo objetivo principal era o desenvolvimento de projetos
de cooperacido técnica. Em dezembro de 1994, o Conselho Europeu
confirmou — mediante aprovacdo do Documento de Estratégia — a
disposicao da Comissao de negociar um Acordo-Quadro de Coope-
racio Econémica e Comercial entre 0 MERCOSUL e a Comissao
Européia, assinado em dezembro de 1995, em Madri.




Mais significativos que os anteriores, pelos resultados ja atingi-
dos, os acordos de livre comércio assinados com o Chile e a Bolivia
tém permitido a esses dois paises um grau Unico de aproximacgio
do bloco. Algumas andlises referem-se mesmo a um “MERCOSUL
ampliado”, incluindo os seis parceiros. A importancia dessa aproxi-
mac¢do vai além dos efeitos econdmicos especificos. Ela € notavel
porque sinaliza para os demais paises da regidao a possibilidade de
adesdo futura ao nucleo inicial.

Chile e Bolivia tém um status diferenciado, porque nao sao mem-
bros plenos do MERCOSUL. A Bolivia, por pertencer ao Grupo
Andino, tem limitagcdes derivadas dos préprios compromissos com
aquele grupo de paises. O Chile, por sua vez, tem resistido a uma
adesio plena em funcio dos custos que ela implicaria em termos
da necessidade de adequacio de sua politica comercial a Tarifa
Externa Comum do MERCOSUL, entre outros motivos.

Em que pese essa situacdo peculiar, no entanto, o Chile partici-
pa das reunides dos presidentes dos paises do MERCOSUL desde
dezembro de 1997. A chamada Decisio n® 12/97 nao lhe da partici-
pacgdo plena, mas di énfase especial em assuntos relacionados com
o acordo de livre comércio com o MERCOSUL (ACE 35). A Bolivia
nao pode ter 0 mesmo status porque se beneficia de tratamento
semelhante em outro agrupamento sub-regional.

Houve também avancos na politica comercial comum em rela-
cdo, por exemplo, as negociacdes com o México e o Grupo Andino.
Tais acordos harmonizam as preferéncias concedidas ou recebidas
por cada um dos membros do MERCOSUL nos acordos bilaterais
vigentes, acabando com as “perfuracdes” da Tarifa Externa Comum.

A enumeragdo do muijto que ja foi alcangado nesses quase dez
anos de MERCOSUL (além da experiéncia anterior com os Acordos
entre o Brasil, a Argentina e o Uruguai) ndo pode deixar de fazer
referéncia as mudancas na atitude por parte dos empresirios da
regiao. Ja foi mencionado acima o grau significativo de investimen-
tos diretos entre os quatro paises. No entanto, entre outras implica-
¢Oes, essa interacdo entre agentes tem levado as empresas a incluir
o mercado comum em suas agendas.




Essa inclusao tem-se dado, ao menos, de duas formas. De um
lado, a preocupacdo em participar das oportunidades de negécios.
Por exemplo, para os bancos brasileiros a capital argentina tem se
convertido em polo importante para a instalacio de agéncias: em
dezembro de 1998, a cidade de Buenos Aires era a sexta cidade
em numero de dependéncias de bancos brasileiros no exterior,
atras apenas de Nova York, Miami e alguns paraisos fiscais®, indi-
cando uma clara estratégia de crescimento no MERCOSUL.

O mesmo ¢ verdade para o setor nio-financeiro. Pesquisa coor-
denada pela CEPAL e a CNI junto a 730 empresas em 1997' mos-
trava clara inten¢do da maior parte delas em elevar a participagdo
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 nimero de empresas
brasileiras que planejam negdcios na regido, por acreditar que a
integracao € um fato irreversivel. Quase 30% dos empresarios en-
trevistados indicaram o MERCOSUL como regiio de maior interes-
se'l.

Outra dimensao do interesse dos empresarios no mercado co-
mum foi revelada desde meados de 1999, como descrito na se¢io a
seguir, a partir dos problemas de relacionamento surgidos sobretu-
do entre o Brasil e a Argentina, como conseqliéncia da desvaloriza-
¢do do Real.

A intensificacao de um processo de integracio leva necessaria-
mente 2 descoberta de areas sensiveis e de temas em relacio aos
quais as posi¢cdes conjuntas sao menos faceis de ser conseguidas.
No caso do MERCOSUL, ji desde o esbo¢o da Tarifa Externa Co-
mum, havia ficado clara a necessidade de se declarar alguns setores

© Gazeta Mercantil, 02.08.99.
" CEPAL/CNI (1997).
" Gazeta Mercantil, 14.04.00,




como sensiveis, com adequacao mais lenta 2 estrutura tarifaria co-
Mmum a0s qudtro parceiros.

Uma vez equacionados os temas relativos ao comércio de mer-
cadorias, inclusive com a identificacdo das areas sensiveis, a agen-
da negociadora teria que ampliar-se para compreender aspectos
relacionados, como questoes de politica em relacio aos consumido-
res, questdes relacionadas ao comércio de servicos, a
institucionalidade adequada para o mercado comum e muitas ou-
tras. Em outras palavras, a agenda negociadora sempre revelou
algumas dreas dificeis, e tanto mais quando o proprio ritmo de
crescimento das transacdes intra-regiondis superou todas as expec-
tativas e tornou prementes algumas dessas defini¢des.

A passagem de 1996 para 1997, no entanto, significou o inicio
de um novo periodo nas negociacoes, dado o impulso motivado
pela ALCA. De um lado, foi politicamente “conveniente” para 0s
quatro paises-membros o adiamento de boa parte dessas negocia-
¢des. De outro, as negociacdes relacionadas 2 ALCA impuseram
novos desafios, ao mesmo tempo que revelavam beneficios deriva-
dos do fato de os quatro participantes do MERCOSUL se apresenta-
rem como uma Unica voz perante os outros 30 paises envolvidos
nas negociacdes hemisféricas.

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

Assim, em agosto de 1997, documento da Cimara de Comércio
Exterior do Brasil’ apontava como temas prioritdrios para a conso-
lidacio da unido aduaneira e o aprofundamento do MERCOSUL:

do ponto de vista do Brasil - @) Codigo Aduaneiro do
MERCOSUL; &) dupla cobranca da TEC; ¢) regimes especi-
ais de importacdo; d) incentivos as exportacdes; e) medi-
clas e restricoes nao-taritirias; f) regulamentos técnicos; g)
setor automotivo; h) setor acucareiro; #) anti-dumping e
subsidios; e ) defesa do consumidor;
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do ponto de vista da Argentina - as prioridades seriam 4s
“assimetrias”™: sistema tributdrio, incentivos fiscais e adua-
neiros as exportagcdes, barreiras tarifarias e nao-tarifarias,
politicas de promocio setorial e regional, politicas de fi-
nanciamento de investimentos e 2 tecnologia, privatizacoes,
legislacao portudria, trabalhista, de transferéncia de
tecnologia, de propriedade intelectual, de investimentos
diretos externos € outros.

A titulo de ilustracao das dificuldades encontradas em ampliar a
agenda negociadora, caberia meng¢io a politica de defesa do consu-
midor. As entidades de defesa do consumidor no Brasil exerceram
forte pressio contra o Protocolo de Defesa do MERCOSUL.

Entre outras dificuldades estd o fato de que, antes das negocia-
coes, a Argentina, o Uruguai e o Paraguai ndo tinham normas orga-
nicas sobre defesa do consumidor no mesmo patamar das do Codi-
go brasileiro, vigente desde mar¢o de 1991. E ndo existe, no
MERCOSUL, um auténtico direito comunitario com caracteristicas de
autonomia, supremacia, e aplicagdo direta das normas comuns. O
Brasil e o Uruguai nao alteraram suas Constituicdes - como 4 Argen-
tina e o Paraguai - para conferir aos tratados internacionais hierar-
quia superior as normas internas. Como a Constituicao brasileira nio
permite recep¢do automatica do direito internacional, o proprio
Supremo Tribunal Federal jd se manifestou vdrias vezes no sentido
de que o direito interno tem supremacia sobre o externo.

A alternativa foi renegociar os termos do protocolo, para niao
ferir diversos artigos do Cdédigo brasileiro, como as clausulas
contratuais abusivas, a publicidade enganosa e abusiva e os precos
abusivos.

Outro exemplo € a dificuldade em homogeneizar as normas
técnicas para a regido. No Brasil e na Argentina hd cerca de 8.000
normas técnicas instituidas, enquanto as normas estabelecidas no
Uruguai e no Paraguai sao apenas 400 e 800, respectivamente.

Um terceiro tema espinhoso € a diferenca nas percepcdes quan-
to a institucionalidade desejavel para o bloco. O Brasil € hoje o
Gnico pais em dia com suas contribui¢cdes financeiras para a manu-
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tencdo da Secretaria do bloco. Argentina, Paraguai e Uruguai acu-
mulam, desde o inicio de 1999, dividas de US$ 800 mil com a
Secretaria, quando cada um dos quatro sécios deveria contribuir
com US$ 250 mil anuais™. Mesmo ante essa situagdo, Argentina e
Uruguai defendem a criacdo de uma estrutura institucional para
coordenar o processo de integracao, enquanto o Brasil alega que,
se nao é possivel manter em dia as contas de uma estrutura com 40
funcionarios, nio ha como pensar em algo de maior porte.

Num outro nivel de obstiaculos, estio as questdes relacionadas
com a ampliacio da integra¢io, no que se refere a @) compromissos
dos paises andinos no ambito da Comunidade Andina; &) o grande
ndmero de acordos bilaterais que esses mesmos paises firmaram
com os paises do MERCOSUL no ambito da ALADI; ¢) os interesses
diversos do México nas relacdes com os quatro participantes; e ) a
peculiar situacao chilena, entre outros.

Outro conjunto de dificuldades estd associado ao tema da repar-
ticio da receita aduaneira. Se a mercacoria nao tiver certificado de
origem no MERCOSUL, tem de pagar a TEC outra vez ao entrar num
pais vizinho. Este problema afeta sobretudo o Paraguai, pais com
acesso indireto a portos e cujo or¢gamento depende em grande
medlida da receita aduaneira. Uma opc¢ao seria transferir os recursos
arrecadados a algum organismo do MERCOSUL e redistribui-los se-
gundo algum critério. Isso, no entanto, demandaria alteracdes na
definicao prévia de uma institucionalidade ainda inexistente e, no
caso do Brasil, modificacdes na prépria Constituicao.

Em outras palavras, da mesma forma que na maior parte dos
exercicios de integracao regional na América Latina, também no
MERCOSUL ficou sempre claro que o processo € mais uma decisio
politica com resultados induzidos que uma decisao natural dos agen-
tes econdmicos. Assim, seria previsivel a existéncia de problemas
localizados.

Boa parte dos problemas esteve relacionada com a dificuldade
de alguns setores produtivos em se adaptarem ao novo contexto de
abertura comercial, associada — como serd discutido mais adiante —

¥ Gazeta Mercantil, 16.4.2000.



a adog¢ao de medidas de politica por parte dos governos dos quatro
paises, com relativa independéncia entre si € quanto aos compro-
missos comuns.

Assim, por exemplo, em 1998 o Brasil ja era o pais mais afetado
pelas medidas anti-dumping da Argentina (afetando US$ 139,66 mi-
lhdes — ou 48% — das importa¢des argentinas). A China era o segun-
do pais mais afetado. Até o final daquele ano, a Argentina tinha
investigado o Brasil em 22 oportunidades, e a China, em 19 casos™.

O crescimento da economia brasileira, associado a uma valoriza-
cdo expressiva do real, trouxe efeitos positivos para os sécios do
Brasil no MERCOSUL, com geracao de superdvits comerciais no
intercambio bilateral, em alguns casos em magnitude sem prece-
dente. Na primeira metade de 1999, no entanto, a desvalorizagao
da moeda brasileira - associada ao peso especifico do mercado
brasileiro como destino para as exportacdes dos outros trés partici-
pantes - teve forte impacto negativo sobre esse desempenho.

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

Ja em mar¢o daquele ano o governo adotou a Resolucao 730, da
Secretaria de Comércio e Induastria Argentina, pela qual ¢ exigido
de todos os produtos de limpeza comercializados na Argentina uma
tampa de protecao resistente as criancas e um dispositivo de segu-
ranga que evite violagdes. O pouco tempo dado para as adaptagdes
(4 meses) e o fato de a exigéncia cobrir todo o universo de produ-
tos de limpeza doméstica foram vistos como obsticulos as exporta-
coes brasileiras’®.

Ainda em mar¢o os importadores argentinos passaram a ter de
preencher formuldrio informando volume e preco de todas as ope-
racdes com valor superior a US$ 800. A medida aplicava-se a todos
os paises, sem excluir os do MERCOSUL. A Argentina reagiu ainda
a desvalorizacio do real com a criacio de uma linha de financia-
mento nos moldes do Programa de Financiamento as Exportacdes

' Folha de S. Paulo, 21.07.99.
® Gazela Mercantil, 25.03.99.




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

Esse clima de crescente desconfianca levou empresarios do Bra-
sil e da Argentina a partirem para negociacoes bilaterais diretas,
negociando acordos caso a caso. Esse movimento foi verificado
entre os produtores de frango, que negociaram acordo de cotas de
fornecimento para 99, entre os produtores de carne suina sem 0sso
(matéria prima para a industria de embalados), e ainda entre fabri-
cantes de alimentos, téxteis e confec¢des.

De modo semelhante, ocorreram reunides entre fornecedores
de algodao da Argentina ¢ do Paraguai e compradores brasileiros,
na busca de alternativas para reduzir custos, encarecidos com a
desvalorizacao do real, e houve ainda entendimento direto entre
empresarios brasileiros e argentinos nas industrias petroquimicas e
no setor de papel e celulose, com autolimitacao das vendas por
parte dos fabricantes brasileiros.

Em que pesem esses esforcos, contudo, em julho a Argentina
aplicou a primeira salvaguarda contra o Brasil na histéria do
MERCOSUL, ao estabelecer limites para a importagio de tecidos de
la e de algodio do Brasil, Paquistio ¢ China’®. Essa medida foi
particularmente preocupante, pois nao apenas abria um precedente
para outros setores como violava os termos do acordado em 1991,
em relacdo a imposicio de salvaguardas entre os paises-membros
do MERCOSUL: o Tratado de Assuncao afirma que s poderiam ser
adotadas salvaguardas dentro do bloco até o dia 31/12/94. O Brasil
ameacou recotrer 20s mecanismos de solu¢ido de controvérsias do
MERCOSUL e a OMC para que a Argentina retirasse as salvaguardas
aplicadas a importacao de produtos téxteis.

Um setor em relacio ao qual tem sido dificil se alcancar qual-
quer tipo de convergéncia € o do acicar. A Argentina impode taxas
de até 80% para a entrada do agucar brasileiro no pais (acima dos

“ A medida estabelecia uma quota anual de importagdo de 391 loneladas para
tecidos de filamentos, de 148 toneladas para tecidos de ligas especiais, de 769 tone-
ladas para tecidos aveludados, de 4 mil toneladas para tecidos para lengois e de 514
toneladas para tecidos mesclados. As cotas foram calculadas a partir das exporta-
coes brasileiras para a Argentina nos 12 meses contados a partir do 14° més anterior
a apresentagdo da queixa dos industriais.




35% consolidados na OMC), e além dessa tarifa maxima existe um
sistema de tarifa movel, proporcional ao preco do agtcar no merca-
do internacional. Os argentinos alegam que a barreira segue regras
estabelecidas e que s6 tomarao qualquer decisao quando acabar o
subsidio ao PROALCOOL. Além disso, o Congresso argentino apro-
vou uma lei que dificulta qualquer acordo enquanto existir o
PROALCOOL, que considera contrario as regras da OMC. Entre as
principais vitimas dessa politica estd a inddstria alimenticia argenti-
na, e — sobretudo dadas as condicdes especificas da producgao
acucareira argentina (localizacao geogrifica, entre outros aspectos)
— o componente politico das negociacdes talvez seja mais transpa-
rente aqui do que em qualquer outro tema pendente.

Outro setor onde houve diversas tentativas de negociacdo direta
entre fabricantes brasileiros e argentinos € o de cal¢ados. Em julho
de 1999 a Camara da Induastria de Calcados de Buenos Aires solici-
tou uma autolimitagdo das exportagdes anuais de calcados brasilei-
ros, sugerindo algo em torno de 4 milhoes de pares.

Ainda em julho, o governo argentino impds novas restricoes as
importacoes de produtos elétricos. Para entrar no mercado argenti-
no, qualquer produto elétrico de baixa tensio passou a ser subme-
tido a ensaios em laboratorios argentinos, pré-requisito para apro-
vacao de certificado de conformidade as normas de seguranca. Se-
gundo os fabricantes brasileiros, essa medida inviabiliza as exporta-
coes de eletro-eletrbnicos, dada a caréncia de infra-estrutura de
laboratérios necessaria para testar todos 0s produtos.

Em agosto, a Argentina condicionou a importacdo de calcados a
prévia autorizacao da Secretaria de Industria e Comércio, que veri-
ficara se as mercadorias estio de acordo com as normas de controle
de qualidade. A decisdo afeta todos os paises, sem excecao para os
socios do MERCOSUL. Os fabricantes locais e os importadores so6
poderao vender sapatos etiquetados com indica¢ao do material de
fabricacao da sola, do sapato e da palmilha.

Em setembro do mesmo ano, a Argentina passou a exigir
certificacao de qualidade nas importacdes de papel de embalagem.
A medida determina a exigéncia de etiquetagem adequada e
certificacdo de qualidade por parte de um organismo reconhecido



pela Secretaria. Nos rotulos devem constar marca comercial, deno-
minacao do produto, qualidade, pureza ou mistura, peso liquido e
origem.

Naquele mesmo més, o Brasil entrou com processo de solucao
de controvérsias no ambito do MERCOSUL para por fim as dificul-
dades impostas aos calcadistas’. O Ministério da Agricultura brasi-
leiro ameacou ainda impor medidas restritivas as importagdes de
trigo, carnes, animais vivos, pescados e produtos congelados ar-
gentinos, como retaliacdo. Entre as medidas estio incluidas reinspe¢ao
de todos os produtos de origem animal e vegetal nos pontos de
entrada, a verificacdo das “praticas de manuseio” em frigorificos,
abatedouros e terminais de carga, controles de residuos
microbiologicos, etc.

Esse endurecimento levou a um acordo entre calcadistas brasi-
leiros e argentinos, entre outubro e dezembro de 1999, para limita-
cdo das exportagdes de calcados brasileiros. O Brasil exportaria 11
milhdes de pares para a Argentina em 1999 e 4,4 milhdes de pares
no primeiro semestre de 2000. Em 2001, o comércio deverd estar
livre de cotas ou outras restricdbes'®.

Também na industria de papel foi conseguido, em outubro, acordo
pelo qual se prevé cota de exportagio brasileira (em um nivel
inferior & média dos primeiros 8 meses do ano). De 1/10/99 até
30/10/2000 o Brasil limitard suas exportacdes de papel de impri-
mir e escrever ao volume de 61 mil toneladas ou ao maximo de 5
mil toneladas mensais.

De modo semelhante, as empresas siderdrgicas alcancaram acordo
para suspensio do processo anti-dumping contra exportacoes bra-
sileiras de laminados a quente'. As empresas sidertrgicas brasilei-
ras apresentaram a Secretaria de Industria, Comércio e Mineracio
argentina proposta para terminar o processo de dumping: estabele-

"o governo descartou a hipotese de levar o caso @ OMC por entender que o problema

exige uma solucgao de curto prazo.

® Quando as negociagdes comegaram os calgadistas brasileiros ndo admitiam menos
que os 11 milhées de pares exportados em 98 e queriam até 13 milhdes de pares.

" Desde abril, as bobinas a quente estiveram sujeilas a direitos compensatérios de USS
410 por tonelada, o que inviabilizava as vendas.




cer preco bisico (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 duas medidas protecionistas: a 861/99,
que limitaria a importacao de tecidos brasileiros, e a
911/99, que permitiria todo tipo de salvaguarda. Frente a
reacao brasileira, a segunda foi revogada para os paises do
MERCOSUL.

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

Téxteis:

Argentina inclui o Brasil na medida 861/99, que permite a
imposicao de cotas de importacao de tecidos do Brasil,
China e Paquistao.

Brasil nao aceita qualquer tipo de barreira, quer que a
Argentina volte atrds e leva o caso a OMC.

Regime Automotivo:

Brasil quer que os veiculos tenham pelo menos 60% de
indice de nacionalizacio, mas no acordo ficou acertada a
percentagem de 30% de autopecas nacionais.

Argentina, em troca de uma participacao menor de pecas
nacionais (o que facilitard a atracio de montadoras com
indice elevado de itens importados) permite que os carros
brasileiros possam participar do plano de renovacio da
frota nacional (Plano Canje).



Compensacdes por Valorizacdo Cambial:

Argentina reivindica a adocao de regra que obrigue qual-
quer parceiro do MERCOSUL a aplicar medidas de com-
pensacdo comercial a seus socios toda vez que desvalori-
zar sua moeda, e demanda compensacdes pelos prejuizos
causados pela desvalorizacio de 99.

Brasil (governo) alega que nao infringiu nenhuma regra —
do bloco ou da OMC — e ndo aceita criar regra sobre o
tema.

Acucar:

Argentina quer manter seus produtores protegidos da con-
corréncia brasileira apds 2000, uma vez que os subsidios
do PROALCOOL barateiam os precos do acucar brasileiro.

Brasil quer a completa liberalizacao do comércio de agticar
no MERCOSUL a partir de 2000, quando termina o regime
de excecio para o produto.

Compras Governamentais:

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

Argentina pede as mesmas condi¢des de concorréncia da-
das as empresas brasileiras na disputa por licitacdes de
obras publicas.

Calcados:

Argentina passa a exigir licencas de qualidade para os
importados e quer a imposi¢do de cotas.

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



Carne de Porco:

Brasil reclama do acordo para abertura do mercado argen-
tino aos EUA, em troca de exportacio de citricos, o que
pode prejudicar as exportagdes brasileiras, uma vez que
os EUA concedem subsidios ao produto.

Argentina alega que o Brasil subsidia precos da ra¢iao ani-
mal, favorecendo a exportacao.

Laticinios:

Brasil reclama da triangulacao argentina do leite em po
proveniente de outras origens.

Argentina reclama do diferencial de ICMS cobrado pelos
estados brasileiros.

Outros Itens do Contencioso Bilateral:

iii.

Brasil:

reclama da prorrogagao pela Argentina, até 31.12.2001, da
vigéncia do ACE N2 06 firmado com o México. Ela prejudi-
ca a unidade do MERCOSUL, uma vez que em janeiro de
2001 expira o prazo de convergéncia a TEC dos produtos
incluidos nas listas de excecoes.

reclama da abertura de investigacoes (processos anti-
dumping) contra produtos brasileiros sem consultas bilate-
rais prévias. Entre outros, estao laminados a quente de
aco-carbono e abrasivos naturais ou artificiais.

reclama de que o Banco Central argentino determinou que
a partir de janeiro de 1999 os bancos financiadores exigi-
rdo dos importadores o depdsito de 100% das garantias
para a realizacdo das opera¢des ao amparo do Convénio
de Crédito Reciproco. Isto significa que o importador de-
verd pagar suas importagoes a vista.




Argentina:

i reclama das medidas de controle sanitirio e fitossanitdrio
adotadas pelo Brasil para importacio de produtos
agropecudrios, quimicos e farmacéuticos.

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

No presente ano prosseguiram algumas desavencas entre o Bra-
sil e a Argentina. Em fevereiro, o Brasil pediu a formacao de um
painel na OMC contra a Argentina, devido as barreiras contra as
exportacdes brasileiras de produtos téxteis (salvaguardas contra cinco
categorias de tecidos de algoddo). Foi a primeira vez na histéria do
MERCOSUL em que uma disputa interna foi levada ao 6rgao de
solucdo de controvérsias da OMC.

Naquele mesmo més, contudo, a Comissao Nacional de Comér-
cio argentina anunciou que ndo encontrou indicio de dano as indus-
trias locais, e portanto as exportacdes brasileiras de laminados a frio
nio seriam mais penalizadas.

No que se refere ao comércio de produtos téxteis, no entanto,
em marco foi anunciado que nem mesmo a decisio do tribunal
arbitral do MERCOSUL — que determinou que as salvaguardas im-
postas pela Argentina sio ilegais e, portanto, deveriam ser suspensas
em 15 dias — evitaria os contenciosos comerciais entre os dois
paises: 0 governo argentino anunciou que pediria esclarecimentos
sobre a decisdo do tribunal, enquanto procuraria negociar um acor-
do de restricoes voluntarias com o setor privado.

Em abril, o governo argentino passou a reivindicar do Brasil e do
Chile a cobranca de um novo pedigio as frotas de transporte es-
trangeiras que utilizam sua infra-estrutura vidria. Isso estd 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 compensacao foi prevista quando o
Estado era responsdvel pela manutencdo das estradas, e nao se
aplica apés as privatizagoes.



Além desse contencioso entre os dois governos, diversos pontos
de atrito tém surgido em niveis subnacionais, a partir das politicas
de incentivo adotadas pelos estados brasileiros e as provincias ar-
gentinas. Um exemplo é o conjunto de estimulos fiscais em benefi-
cio das industrias automobilistica e de autopec¢as no Brasil, que os
argentinos alegam terem provocado desvio de investimentos origi-
nalmente programados para aquele pais.

De modo semelhante, governos provinciais argentinos tém ofe-
recido isen¢des de impostos, iniciando o que alguns analistas t&m
chamado de uma “guerra fiscal do MERCOSUL”. Entre outros exem-
plos, a Provincia de Santa Fé tem acenado aos investidores com
isenc¢io de impostos por até dez anos, obras de infra-estrutura e
construcio de rotas de acesso, € a Provincia de Buenos Aires per-
mite que nas licitagdes publicas as empresas argentinas possam
oferecer precos até 5% mais caros que os concorrentes estrangei-
ros.

Em abril foi, enfim, anunciado um acordo automobilistico entre o
Brasil e a Argentina, depois de diversos anos de negociacoes. Esse
acordo ainda deve ser aprovado pelo Uruguai e pelo Paraguai, para
que possa tornar-se norma do MERCOSUL. Espera-se que téxteis €
calcados sejam os proximos setores a fecharem acordos especificos
para solucionar conflitos existentes, através do mesmo tipo de
enfoque, de regimes de transicio que contemplem a melhoria da
competitividade e da eficiéncia setorial, nio obedecendo unica-
mente a critérios de administracdo temporiria do comércio. Nesse
mesmo més, a Argentina suspendeu as medidas de salvaguarda
contra os produtos téxteis brasileiros.

O Acordo Automotivo compreende o comércio de veiculos, chassis
com motor, carrocerias, autopecas € outras maquinas, e vigorara
por um periodo de transicio de 6 anos, a encerrar-se em 31/12/
2005, de modo que s6 a partir de janeiro de 2006 carros, cami-
nhoes e autopecas terao wransito livre dentro do bloco. Durante o
periodo de transicdo a industria argentina terd um grau de protecao
maior que a brasileira, mas decrescente. Além disso, nesses 6 anos
serdo permitidos desequilibrios crescentes na balanca comercial
automotiva entre os dois paises. Pelo novo regime, o pais que mais




exportar podera colocar no mercado do sécio, sem a cobranga de
imposto de importacio, um valor 6,2% superior ao do que importar
dele.

Até que entre em vigéncia o acordo (apds aprovacio pelos de-
mais membros do MERCOSUL), o comércio de veiculos entre Ar-
gentina e Brasil serd regulado por importacoes e exportagdes iguais
em valor. Mas a tarifa externa que a Argentina impde para os
veiculos origindrios de terceiros paises serd aumentada de 33%
para 35%.

Além disso, desaparecera a tarifa diferencial para a importacdo
de veiculos extrazona que as fibricas instaladas no pais podem
fazer com uma aliquota de 20%. Nesses casos prevalecerd a TEC de
35%. Desaparece também o sistema de cotas (cle 10% sobre o total
de veiculos importados) que a Argentina adota para as importacoes
de terceiros paises. Para as autopecas, a Argentina aumenta a tarifa
do produto importado de terceiros paises com similar nacional de
2% para 7% a 9% jd no primeiro ano. Ao final da transicdo, essas
autopegas terdo aliquotas varidveis comuns entre 14% ¢ 18%.

Quanto as regras de origem, o contetdo regional minimo acor-
dado para novos modelos serd de 40% no primeiro ano, 50% no
segundo e 60% a partir do terceiro ano, sujeitos, a patrtir dai, a regra
geral. No caso argentino, durante a transicio esse contetdo serd de
30% para automoveis e comerciais leves e 25% para caminhoes.

Para os automdveis, os dois paises aceitam a aquisicio de de-
sempenho — se o carro de uma montadora tiver 25% de pecas
locais uma outra pode usar os 5% restantes para compras locais.
Além disso, € ajustada a flexibilizacao crescente na balan¢a comer-
cial para os primeiros quatro anos. Para 2004 e 2005, os limites
serdo definidos por um comité de acompanhamento do setor

automotivo do bloco, organismo a ser criado.

Em suma, o contencioso é variado e antecede a desvalorizacao
do real em 1999, embora tenha claramente sido agravado por ela.
As solugdes encontradas nos Gltimos meses para boa parte desses
problemas trazem implicita uma volta ao tratamento setorial,
parcializado, que caracterizou as negociacdes no periodo 1986-




1990, com um segundo componente novo, que € a admissao de um
periodo adicional transitorio para a adaptacao dos setores produtivos
a nova relacio de precos. Esse tema € retomado na secao a seguir.

Avaliar as perspectivas de um exercicio como o do MERCOSUL
significa contrapor os resultados passiveis de serem obtidos com
algum referencial de trajetéria desejavel. Aqui comeca o primeiro
problema: o de definir pardmetros para medir o sucesso desse
exercicio.

Uma possibilidade é tomar como referéncia a experiéncia mais
bem-sucedida até aqui — a da Unido Européia —, que obedece gros-
so modo a uma seqiiéncia ordenada de niveis de integracao seme-
lhante a2 encontrada nos livros-texto.

Nessa perspectiva, caberia ao MERCOSUL consolidar o carater
atual de unido aduaneira parcial e criar as condi¢cdes para avancgar
na dire¢io de um mercado comum para no futuro atingir, eventual-
mente, niveis superiores de integracio.

Uma possibilidade alternativa é considerar bem-sucedido o de-
sempenho em termos de indicadores quantitativos como os menci-
onados neste trabalho — volume de comércio, magnitude dos movi-
mentos de fatores de producio, e outros. Esta poderia ser uma
dimensio de anilise que prescinde da classificacio tradicional. A
op¢ao por este tipo de balizador implica enfatizar o que a CEPAL
chamou® de “integra¢ao informal”: a diferen¢a da “integracao for-
mal” — aquela constituida pelos acordos, protocolos, etc. — a “infor-
mal” é formada pelo conjunto de acdes — obras de infra-estrutura,
medidas de facilitacio de negécios, regras de funcionamento das
acluanas, etc. — que estimulam a acdo espontanea dos agentes eco-
ndmicos nas relacdes entre paises.

¥ Cepal (1994).



Uma terceira perspectiva seria medir ndo apenas os indicadores
quantitativos referidos acima, mas também o grau de coesio e con-
sisténcia da acio, econdmica e politica, desse conjunto de paises
em relacao a terceiros paises, ou mesmo no cendrio internacional
de modo mais amplo.

Nos paragrafos que seguem vamos considerar essas alternativas.

A reunido de cipula de Punta del Este, de dezembro de 1995,
aprovou um Programa de A¢ao do MERCOSUL até o ano 2000, que
definia as diretrizes para a consolidacio e aperfeicoamento da uniio
aduaneira e para a transi¢do para o mercado comum. Naquela opor-
tunidade, as perspectivas apontavam sistematicamente para a ne-
cessidade de aprofundar o exercicio de integracio, solucionando-
se as pendéncias mais flagrantes.

Entre os diversos itens da agenda estavam temas como defesa da
concorréncia, defesa do consumidor, induastria automobilistica e
acucareira, estrutura juridico-institucional, acordo sobre servicos, sis-
tema financeiro, assuntos tributarios e politicas macroecondmicas,
questdes relacionadas com o meio ambiente e outros, como a
homogeneizacao do relacionamento externo do MERCOSUL.

Essa listagem reflete a estratégia negociadora adotada pelos qua-
tro paises-membros desde 1990. Tal estratégia seguiu a definicdo
de critérios para a liberacdo comercial nas relagdes entre esses
paises, a definicio de critérios para as barreiras externas e avancos
graduais na direcio do “aprofundamento” do processo de integracao
conforme a seqliéncia bdsica de livro-texto — Preferéncias Comerci-
ais Localizadas, Area de Livre Comércio, Uniio Aduaneira, Mercado
Comum, Uniao Monetiria® — e a seqiiéncia adotada no exemplo da
Uniao Européia. Tratava-se de “pavimentar o caminho” na dire¢ao
identificada, com um conjunto variaco de a¢des topicas necessarias
para se conseguir convergéncia entre as quatro economias.

Os anos de 1996 e 1997 trouxeram, no entanto, mudanca de
rumos nas negociacdes, dados o estimulo e o desafio impostos
pelas negociacdes para a formacio da ALCA. Ao mesmo tempo,

? O MERCOSUL estaria enire o terceiro € o quarto estagios dessa taxonomia.




por essa época foram ficando claras tanto as dificuldades em se
chegar a denominadores comuns em relacdo a diversos topicos
quanto a necessidade de serem negociados temas “sensiveis” mas
importantes para o aprofundamento do processo de negociac¢io.

Paralelo a esses entraves nas negocia¢des, o proprio ritmo de
crescimento do comércio intrabloco arrefeceu na seguncda metade
da década. Tendo atingido taxas de expansio anuais de 42% em
1992 e 39% em 1993, as exportagdes entre 0s quatro paises cresce-
ram em média cerca de 20% ao ano entre 1994 e 1997, e apenas
4% em 1998*.

Os avancos ocorridos nesse periodo foram pontuais, com assina-
tura de acordos sobre tépicos especificos. Se de um lado a relativa
coesao nas negociagdes hemisféricas revelava nova face positiva
do exercicio de integracio, de outro comecaram a surgir davidas
sobre 4 propria viabilidade do MERCOSUL, em fun¢io da explicita¢io
recorrente das diferencas nas posicdes dos paises envolvidos.

Esse contexto adverso provocou manifestacdes de autoridades
dos paises envolvidos em diversas oportunidades, no sentido de
que seria necessdrio relancar o MERCOSUL, com novas perspecti-
vas.

Na Reunido Ordindria do GMC de abril de 2000 foi aprovada
nova agenda de trabalho para o “relangamento do MERCOSUL”,
dando prioridade a questdes como servicos, comprds governamen-
tais, defesa da concorréncia e investimentos, temas em relacao aos
quais a necessidade de definicao conjunta se mostrou premente,
uma vez mais 2 vista da proximidade das negociacdes hemisféricas.

Brasil e Argentina acordaram por essa época uma série de t6pi-
cos que deveriam facilitar a convergéncia num novo contexto, como
trabalhar em parcerias em 4reas estratégicas de C&T, criacao de
mecanismo de consulta mutua sobre temas de seguran¢a nacional,
publicacao de estatisticas macroecondmicas comparativas, harmoni-

“ Markwald (2000) chama corretamente a aten¢do para o fato de que as elevadas
taxas de cresclmento das exportagdes intrabloco em meados da década passada
refletem de fato (talvez até mais intensamente) um processo geral de crescimento das
importagdes por parte dos quatro paises-membros.




zadas com critérios de medigdo comum, assinatura de acordo para
reconhecimento mutuo de certificados sanitarios animais e vege-
tais, entre outros.

Ganhou espacgo, além disso, a percepcio de que a experiéncia
dos acordos diretos entre empresdrios brasileiros e argentinos em
diversos setores (automobilistico, de téxteis, calcadista, siderdrgico)
poderia levar o MERCOSUL a entrar em nova fase, com um comér-
cio administrado, adotando-se um regime de transicio, como forma
de evitar que produtos sensiveis sofram danos com a integracio.

Em que pese esse novo alento, persistem no entanto algumas
dificuldades de cunho estrutural, cuja solu¢do envolve decisdes
politicas maiores.

Por exemplo, uma dificuldade intrinseca do bloco é a prépria
diferenca em tamanho e potencial econdmico entre os paises partici-
pantes. O tema do tratamento de economias menores em negocia-
¢oes internacionais é antigo e variado. Na OMC ele se traduz em
periodos diferenciados para ajuste de algumas barreiras, entre outros.

No que se refere a exercicios e integracao regional, o exemplo
europeu se caracteriza por uma transferéncia macica de recursos
aos sécios menos aquinhoados a partir de fundos comuns e, mais
recentemente, a substituicao desses mecanismos de transferéncia
por outros tipos de beneficios, que possam vir a ser concedidos
igualmente a novos socios (ex-socialistas).

No caso do MERCOSUL, a primeira hipdtese € virtualmente
descartivel, dadas as condi¢des econdmicas dos dois parceiros mai-
ores. Entre outros desafios da agenda futura esta, portanto, o dese-
nho de mecanismos que possam permitir aos dois sdcios menores
uma participacdo mais integrada no processo econdmico conjunto.
Projetos verticalizados envolvendo mais de um dos parceiros ¢ com
vistas ao mercado externo poderiam ser uma alternativa.

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

® Folha de S. Paulo, 23.03.2000.




lhoes ¢ promessas de medidas na area tributaria para estimular
investimentos, em troca de fiscalizacio brasileira sobre mercadorias
importadas por empresas paragudias ¢ que entram pelos portos e
aeroportos brasileiros, concordando, além disso, em adotar medidas
para combater o trafico ilegal de cigarros, o contrabando de armas e
a lavagem de dinheiro.

O governo brasileiro, por seu lado, eliminaria a possibilidade de
bitributacao sobre rendimentos de subsidiarias ou filiais de empre-
sas brasileiras que venham a se instalar no Paraguai e concede
empréstimo de US$ 100 milhdes para a compra de maquinas usa-
das em obras publicas e equipamentos para a policia, além de US$
400 milhdes para a renovacao de estradas.

Esse exemplo reflete a busca de solu¢io para problemas especi-
ficos que caracterizam ja ha algum tempo as relagdes entre os dois
paises. Nao € clara a probabilidade de sua ampliagdo, nem parece
refletir o que se esta postulando aqui, que sao acdes conjuntas que
busquem promover a integracio de maneira estruturalmente sus-
tentavel.

Outra dificuldade do bloco estd associada as diferencas de estra-
t€gia econdmica seguidas pelo Brasil e pela Argentina nos ultimos
anos [Peluffo, 2000]. A Argentina deu prioridade 2 insercao no
mercado internacional de capitais, a partir da evidéncia de que os
fluxos de capitais sdo determinantes de seu ciclo econdémico. O
Brasil, ao contririo, tem estratégia oposta a essa, buscando preser-
var a autonomia na gestao da politica macroecondmica e tentando
depender menos de recursos externos ao estimular a poupanca
interna para financiar o investimento?'

Essa diferenca de perspectivas tem a ver com diferencas na
propria visdo que cada pais tem em relacio ao seu papel na comu-
nidade internacional. Segundo alguns analistas [Lavagna, 2000; Veiga,
2000; e Peluffo, 2000], essa diferenca teria a ver com o fato de o
Brasil nutrir um projeto de lideranga regional natural, enquanto a
Argentina vé a si propria como um pais pequeno no cenario inter-
nacional. Enquanto para um pais o objetivo € maximizar o acesso a

“ 0s resultados obtidos na redugdo do déficit publico sdo ilustrativos desse ponto.




recursos externos e preservar um alinhamento macroecondmico
(condi¢io basica para essa atracdo de recursos) para o outro exis-
tem graus de liberdade numa trajetéria de maior autonomia.

Esse tipo de raciocinio leva aos temas de se o Brasil tem efetiva-
mente condi¢oes de exercer esses graus de independéncia e se um
alinhamento com essa politica implica adaptacao dos objetivos eco-
ndémicos dos parceiros a um maior alinhamento com a politica eco-
némica brasileira®.

Enquanto para a Argentina a preservacio da convertibilidade
parece importante, para 0 modelo brasileiro a estratégia adotada €
incompativel com uma ancora cambial. Nesse ambiente, as discus-
soes sobre a criagdo de um padrao monetirio Gnico para os quatro
paises ndo encontram muito eco.

E verdade que a continuidade — se ndo o aprofundamento — do
processo de integra¢ao requer uma reducao da volatilidade das
paridades bilaterais. Em oito anos o Brasil — s6cio maior do
MERCOSUL, e portanto o pais com capacidade de gerar mais efei-
tos sobre os demais socios — adotou quatro regimes cambiais dife-
rentes e produziu importantes oscilacoes nas paridades bilaterais
[Markwald, 2000]. Cabe pouca duivida sobre a necessidade de que
seja criado algum mecanismo que delimite as margens de variagao
entre as paridades, a exemplo da “serpente” européia dos anos 70.

Mas dai a inferir-se que a adocio de moeda Gnica é inevitivel hi
um passo excessivamente grande.

Nesse sentido, cabe referéncia, por exemplo, aos resultados ob-
tidos em estudo® sobre experiéncias com dreas monetirias desde o
século passado. A revisio de diversas experiéncias indica que en-
tre as pré-condi¢des para a existéncia de uma unido monetaria
estao a homogeneidade das politicas cambiais, a existéncia de um
pais hegemdnico com credibilidade em sua politica monetdria, que

® Segundo Lavagna (2000), se é para seguir outro pais, seria melhor estar ligado &
poténcia maior.

* santos (1999). Foram analisados a unificagdo alemd do séc.XIX, a Unido Monetdria
Bélgica-Luxemburgo, a Unido Monetdria Latina, a Unido Monetéria Escandinava e
a Zona do Franco (Colonies Frangaises d’Afrique), bem como a experiéncia européia
pré-Euro.



possa exercer o papel de ancora para as demais moedas, a existén-
cia de instituicdes supranacionais, a existéncia de bancos centrais
independentes e vontade politica. Poucas dessas condicoes sdo en-
contradas hoje no MERCOSUL. No que se refere a questao politica,
as autoridades brasileiras tém enfatizado seguidas vezes seu desin-
teresse numa eventual dolarizacdo da economia, provavelmente
refletindo a posicao de busca de autonomia, como referido acima.

~

Se a diferenca de estratégias € um fato, com consequiéncias para
0s passos seguintes no aprofundamento do MERCOSUL, essa dife-
renga tem implicacdes igualmente para o formato do processo ne-
gociador.

Como foi mencionado anteriormente, em 1990 os paises opta-
ram por substituir a negocia¢io cautelosa, setor a setor, por metas
de reducido geral das barreiras comerciais entre si e adocio de um
cronograma de adesdo das estruturas tarifirias a Tarifa Externa Co-
mum.

A convergéncia na dire¢do de um mercado comum requer um
alinhamento das politicas macroeconémicas, uma vez que
disparidades nas politicas cambial, fiscal € monetdria podem levar a
perpetuacio de desequilibrios entre os sécios. Essa tarefa, no en-
tanto, tem esbarrado seja na insuficiéncia do grau de comprometi-
mento das autoridades nacionais dos quatro paises com os parametros
comuns do bloco, seja por razdes bdsicas, como diferengas entre as
metodologias nacionais para computar os indicadores relevantes.

A experiéncia dos Ultimos anos deixou claro que esse alinha-
mento de politicas macroecondmicas nao existe. Em que pese a
importancia relativa do mercado sub-regional para os parceiros
menores, mesmo para esses pdises o MERCOSUL nao tem sido o
fator determinante principal da politica econdmica para qualquer
dos quatro parceiros: decisdes maiores tém sido tomadas e se con-
cretizado na implementacio de medidas, sem grande preocupagdo
prévia com consultas mutuas entre as autoridades dos paises-mem-
bros.

As diferencas operacionais de ordem metodolégica foram objeto
de esfor¢o conjunto de homogeneizacio quando foi necessario eli-




minar as barreiras no comércio comum e definir as barreiras conjun-
tas face ao resto do mundo. S6 recentemente esse esforco comegou
a ser feito de forma decidida em relacdo a alguns indicadores
macroecondmicos: em abril de 2000 foi acordado que a partir de
setembro os quatro paises comecardo a divulgar uma série de indi-
cadores (fiscais, de divida publica e de precos) segundo critérios
homogéneos, de modo a facilitar a comparabilidade e, portanto, a
identificacdo de trajetérias de convergéncia. Em marco de 2001
comecardo a ser estabelecidas metas macroecondmicas na area fis-
cal.

O “relancamento” recente do MERCOSUL reflete — desnecessa-
rio dizer — a opc¢io politica por seguir buscando maior convergén-
cia e interagdo entre as quatro economias. No entanto, € apesar do
préprio nome formal — Mercado Comum do Cone Sul — nao esta
claro que o “aprofundamento” desse processo deva necessariamen-
te ser na direcio do exemplo europeu. Entre outros motivos, por-
que € cada vez mais claro que uma trajetoria desse tipo requer um
grau crescente de coordenacido macroecondmica € que as condi-
¢coOes objetivas para tanto apenas comecam a ser construidas, via
compatibilizacdo de conceitos e explicitacdo de propositos.

Do ponto de vista das dimensdes de andlise referidas no inicio
desta secdo, portanto, seria ilusério esperar avangos expressivos a
curto prazo nessa direcio.

Isso leva ao referencial alternativo, que envolve um cendrio de
fundo de decisao favoravel a promo¢io da convergéncia entre as
quatro economias, mas que reconhece implicitamente a necessida-
de de promover as condi¢des para que iSSO possa ocorrer.

A opc¢ao por uma estratégia desse tipo implica nova mudanca na
metodologia de negocia¢ao, na direcao do formato que caracterizou
o periodo 1986-1990: acordos setoriais que contemplem periodos
de ajuste, eventual promocado de iniciativas conjuntas para explora-
¢ao de mercados extrazona e redefinicio de cronogramas em temas
sensiveis, mas ao mesmo tempo firmeza de posicdes em dreas
especificas, como forma de preservar a consisténcia do bloco sub-
regional nas negociacdes com lerceiros paises.



Uma estratégia desse tipo — assim como a eventual ampliagido
dos negdcios no ambito da América do Sul — serd certamente esti-
mulada com a criagao de infra-estrutura nas areas fronteirigas.

w:

Esforcos conjuntos para promover a “integracao informal” estao
fadados a ter impacto expressivo no volume de transagdes e na
movimentacdo de fatores, em grande medida porque os avancos
obtidos nos ultimos quinze anos em matéria de integracio desen-
volveram, nos agentes econdmicos, uma propensao a fazer transa-
¢des no ambito regional que nao tem precedente historico.

As estimativas de retomada do ritmo de atividade econdmica nos
paises da América Latina em geral — e América do Sul em particular
— no corrente ano autorizam certo grau de otimismo quanto a essa
perspectiva.

Isso ndo elimina a necessidade de lidar com algumas questoes
importantes. Uma dessas questdes € a da institucionalidade.

Este autor entende que o carater ad hoc do MERCOSUL — seja em
termos de flexibilidade na adaptacio de metodologia, seja por nao
se submeter as restricdoes que a criacdo de uma burocracia
supranacional pode implicar — tem sido até aqui um ativo valioso
nesse processo. Existem varios exemplos em que a auto-imposi¢do
de instituicdes e/ou politicas comuns mais ambiciosas do que as
condi¢des objetivas permitiriam representaram de fato camisas-de-
forca contraproducentes para os processos de integracio.

A questdo envolvida aqui € se no caso do MERCOSUL ndo se estaria
chegando ao limite suportdvel para essa flexibilidade e se nao seria
necessario, portanto, um grau maior de comprometimento supranacional.

Ao que parece esse limite estd hoje mais proximo que antes”,
mas os proprios acontecimentos recentes apontam mais na direcao
de promover ambiente favordvel para as a¢des espontineas dos
agentes do que de uma intensificacio de compromissos formais.
Isso nio impede que diversos dos aspectos envolvidos tenham ne-
cessidade de definicao premente, como a questio dos mecanismos e

“ O préprio aumento do volume e diversidade das transacdes intra-drea demanda
regras estveis e gerais.
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procedimentos intrabloco para a solugdo de controvérsias, a questio
da bitributacdo de produtos importados de fora da area e outros.

Foi dito no inicio desta secio que uma terceira possibilidade para
o MERCOSUL é a promocao das acoes dos agentes econdmicos,
associada a consolida¢do de postura conjunta e ativa no mercado
internacional. Este parece um objetivo mais factivel e consistente.

Ja foi mencionado que as negociagdes tanto em nivel hemisférico
quanto com os paises do Grupo Andino e a Unido Européia tém
imposto desafios aos paises-membros do MERCOSUL, obrigando-os
a adotar e amadurecer posturas conjuntas em relacio a diversos
temas. Esse tipo de autodisciplina imposta pelo ambiente externo
pode trazer efeitos saudiveis, se forca a tomada de decisdes sobre
questdes sensiveis em relacio as quais os quatro paises tenderiam,
na auséncia de tais pressoes, a postergar sua discussio.

H4, no entanto, um lado reverso dessa questio. Pelas proprias ra-
zOes mencionadas acima — de que a criagdo de facilidades de infra-
estrutura muito provavelmente resultara em grandes oportunidades de
negocios — o MERCOSUL dispde de um potencial que nio tem sido
suficientemente explorado no processo negociador com esses paises.

A integracido fisica (estradas, pontes, portos e melhoramento de
vias fluviais) e a integracio energética (gis natural, 6leo, agua,
eletricidade) sio itens importantes na agenda econdmica e politica,
como resultado direto dos avancos no processo de integracio co-
mercial. Os projetos binacionais e multinacionais ligando os paises
do MERCOSUL sao certamente um podlo de atracdo de investidores
externos, e isso deveria ser usado de forma mais explicita nas
negociacdes com terceiros paises.

De modo semelhante, projetos que contemplem a verticalizagdo
transfronteira de processos produtivos, com vistas a aumentar 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 compativel inclusive
com eventuais diferencas de perspectivas quanto a insercao inter-
nacional de cada pais, como mencionado acima.

et



Uma estratégia desse tipo pode ser limitada, evidentemente, por
disparidades eventuais nos precos relativos. Nao se estd advogan-
do, portanto, que seja desconsiderada a importancia da convergén-
cia em termos macroeconoOmicos. Ela € indiscutivelmente uma con-
dicdo necessaria, e os esforcos para sua promo¢io nio deveriam
arrefecer, uma vez que a experiéncia tem demonstrado que exis-

tem ganhos com a maior interacdo com 0s paises vizinhos.

O ponto importante a enfatizar é que — dadas as condicdes
existentes hoje — ha demanda para ajustes de tipo ad hoc, com
flexibilidade negociadora, e isso nao deveria ser visto como uma
debilidade do processo nem muito menos um sinal de fracasso.
Mantida a decisdo politica de avancar, a etapa atual ainda é de
construcao das condi¢des para tanto. E mais sensato proceder com
cautela que ser vitima de formatos negociadores e institucionais
inadequados.
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As fusdes e aquisicoes (F&A) de empresas tém tido grande im-
portancia no mundo todo desde o comeco da década de 90, apre-
sentando saltos espetaculares em numero e valor das operagdes
ano apés ano. Na sua origem estao diversos fatores envolvidos na
“globalizacao” da producio e das finan¢as — processo estimulado
pela extraordinaria e crescente liquidez internacional, associada a
criacdo e 2 rapida disseminacio de novos instrumentos financeiros
—, fendmeno em que se destacam a expansiao do progresso técnico
em atividades industriais e de servigos e difusio de novas tecnologias
de transmissdao de informacdes. O aumento da importincia das F&A
estd também associado a reforma do Estado em diversos paises,
destacando-se a desregulamentacio geral de atividades observada
em escala global e os processos de privatizacio na Europa e, mais
recentemente, na América Latina.

-

O objetivo desses processos de reestruturacio é, como se sabe,
tornar as empresas e conglomerados de que participam mais efici-
entes e competitivos pelas mudangas nas formas e setores de apli-
cacido do capital. Nesta linha de argumentacio, dois fatores princi-
pais, quase sempre operando simultaneamente, tém sido apontados
para explicar a atual onda de F&A. O primeiro € o movimento
efetuado por conglomerados com negocios em distintos setores
que, por motivos estratégicos, procuram livrar-se dos negocios aces-
sorios para se concentrarem nos principais, ou core businesses. O
segundo seria a necessidade de obter sinergias pela aquisicao de,
fusao com ou joint venture com empreendimentos situados no seu
setor de atuagdo principal. Em ambos os casos, as F&A podem
ocorrer — € freqlientemente ocorrem — em operacoes transfronteiri¢as
(cross border). O resultado de qualquer destes movimentos €, clara-



mente, o aumento no poder econdmico das empresas e/ou grupos
reestruturacdlos nos mercados em que atuam?’.

Além disso, as F&A tém implicacdes para as politicas de
competitividade, de financiamento do investimento, tecnoldgicas,
de regulacio da concorréncia e de promog¢io da competicio inter-
na e sub-regional, entre outras. Elas também resultam da abertura
comercial multilateral, da integracao regional, da estabilizacdo e da
reforma do Estado que diversos paises vém experimentando. Da
mesma forma, a difusao dos programas de contengao de despesas e
a racionalizacdo dos métodos produtivos e de perfis organizacionais,
buscando elevar a produtividade, aprimorar a4 qualidade dos produ-
tos e a competitividade, também ajudam a explicar o desempenho
e a modernizacdo. O aumento na competicao que resultou de todos
estes processos vem tendo conseqiiéncias fundamentais para a con-
formacao de uma nova estrutura industrial em escala mundial.

Do ponto de vista quantitativo, uma pesquisa divulgada em abril
de 1999 revelou que no primeiro trimestre desse ano foram realiza-
das 449 operacdes de F&A no mundo inteiro. Destas, sé se dispoe
de informacio sobre o valor da transagio em 302 casos, 0s quais
somaram US$ 644 bilhoes. Deste total, US$ 171 bilhdes foram no
setor de telecomunicagdes, com 37 transacoes, ¢ US$ 131 bilhoes,
no setor de midia’, que aparece em segundo lugar com 33 opera-
coes [Gazeta Mercantil, 6 de abril de 1999, p. C-1]. A distribuicao
geogrifica das operagdes mostra grande concentracio nd América
do Norte (209 operacdes) € na Europa (121), seguindo-se a Améri-
ca do Sul (62) e a Asid (46). Ja a Africa e o Oriente Médio —
respectivamente com 6 e 5 — ocuparam os UGltimos lugares em
termos do nimero de operagoes.

Porém, estas sdo, obviamenle, justificativas parciais, que cobrem apendas uma parte
dos casos. Elas ndo explicam, por exemplo, a atuagdo dos compradores financeiros,
ou que ndo pertengcam ao segmenlto das empresas-alvos. NO primeiro caso estdo as
empresas financeiras em busca de aplicagoes rentdaveis independentemente do setor
de aplicacdo, porgque tém fontes de capital mais barato do que outras compradoras
potenciais nos mercados especificos em que atuam. Esses compradores agem como
meros investidores, sem interesse comercial direto na produ¢ao da empresa ou setor,
estando mais voltados para a qualidade e volume dos ativos das empresas compra-
das e seu relorno esperado - em suma, porque sdo bons negocios.

Em nossa classificagdo (ver adiante) trata-se do setor de comunicagdo.
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Na América do Sul, diferentemente da média mundial, a maior
parte das transagdes realizadas no primeiro trimestre de 1999 loca-
lizou-se no setor financeiro (13 das 62), com o valor de US$ 1,08
bilhao, seguindo-se o de alimentos e bebidas (10, com o valor de
US$ 1,21 bilhdao)'. Além disso, a Argentina, com 23 transagoes (pos-
suindo valor total de US$ 3.4 bilhdes), e o Brasil, com 15, lideraram
em termos do ndmero de operagdes. Na América do Norte, a lide-
ranca coube aos Estados Unidos, com 181 operacdes. O Canada
teve apenas 23, com operacdes de valor conhecido no total de US$
7,7 bilhodes. Do ponto de vista das compradoras, destacam-se as
empresas dos Estados Unidos: 202 operacdes com valor conhecido,
no total de US$ 316 bilhoes, concentrando-se, principalmente (3/4
de suas operagdes), na propria América do Norte. Isso destaca a
importancia das transacoes de F&A no proprio pais. O segundo
maior pais investidor foi a Inglaterra, com 37 operacoes totalizando
US$ 123 bilhoes.

Um levantamento executado pelo Banco J. P. Morgan revela que
os movimentos de F&A envolvendo apenas empresas européias
bateram, pelo quarto ano consecutivo, novo recorde em 1998. Os
totais alcangam US$ 842 bilhoes, ou cerca de 58% mais do que em
1997. Deste total, US$ 241 bilhoes foram 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 reestruturacao empresarial, tam-
bém na Europa, ainda continua acelerado” [Gazeta Mercantil, 17 de
maio de 1999, p. C-4].

No que diz respeito a economia brasileira, outro levantamento,
desta vez realizado pela Price Waterhouse Coopers, contabilizou
473 operacoes de F&A no ano de 1998, envolvendo cerca de US$
40 bilhoes®. A expectativa mencionada nesse levantamento é a de
que totais da mesma magnitude tenham ocorrido em 1999, quando

Ver, a proposito, a semelhanga com os resultados acumulados para os paises do
MERCOSUL no periodo 1993-1998, apresentados mais adiante.

E oportuno lembrar que esse valor ndo pode ser comparado 4s cifras da nossa base
de dados para 1998, pois esia contém apenas as fransagdes que tém entre as adqui-
ridas as empresas situadas no MERCOSUL.
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— apesar da turbuléncia associada 4 mudanca do regime cambial
brasileiro — houve 61 transacoes apenas no primeiro bimestre®,
contra 77 no mesmo periodo de 1998 e 56 no primeiro bimestre de

1997.

As empresas brasileiras tornaram-se claramente methor negocio
como alvos para operagdes de aquisicio a partir do comeco de
1999, devido aos precos mais atraentes em moeda estrangeira. Fe-
ndmeno oposto caracterizou nossos parceiros do MERCOSUL, espe-
cialmente Argentina e Chile, dada a recessio nesses paises. E pre-
visivel, portanto, que o movimento de F&A seja mais do que pro-
porcionalmente redirecionado para o Brasil a partir de 1999. Obvi-
amente, as privatizacoes ainda por fazer, que sdo transacdes de
aquisicao, constituirdo outra fonte de atracao de capital.

A consolidacio do MERCOSUL foi, como se sabe, um fator de
grande importancia para o desempenho de diversos setores na re-
gido, pois o alargamento do mercado, permitido pela integracao,
constituiu uma alavanca para a expansao da producio em diversos
casos. Ha varias indicacdes de que esses processos estiveram en-
trelacados com as fusdes e aquisicoes de empresas, os quais tém,
aparentemente, ocorrido em escala aprecidvel. Mas a andlise da
magnitude e direcio desses movimentos em ambito regional ainda
resta por ser feita’.

A integracdo regional ndo s6 afetou decisivamente a estrutura
industrial e de comércio exterior dos paises-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 €, igualmente, pouco conhecida®, assim como
os aspectos de criacdo e desvio de comércio, também ainda relati-
vamente pouco estudados’, Isso também se aplica aos processos de

Note-se, no entanto, que o estudo citado pela Gazeta Mercantil registra apenas 15
operagdes no primeiro trimestre, ao passo que a Price Waterhouse Coopers registra
urm numero maior, 61, no primeiro bimestre.

Uma notdavel excecdo e o texto pioneiro da pesquisa do GAP (1999), desenvolvido pelo
professor José Carlos da Rocha Mirandd, que, no entanto, se ocupa das F&A no Brasil
especificamente, e ndo no MERCOSUL como um todo.

Ver, no entanto, os cdlculos pioneiros de Baumann (1992).

Ver, a propésito, as estimativas de Machado (1999).



privatizacdo na area do MERCOSUL, que avangaram decisivamente
na presente década'.

Sao estes os pontos que justificam o estudo das escolhas estraté-
gicas das empresas na regido a partir das F&A ai observadas. Neste
sentido, o objetivo deste texto € analisar as formas de ajuste do
capital de empresas na drea do MERCOSUL (inclusive dos paises
associados, Chile e Bolivia) por meio da analise de casos de fusdes
e aquisi¢des, de formacao de joint ventures e de outras formas de
participacdo aciondria — como as permitidas pelas privatizacoes —
na estrutura patrimonial dos setores econémicos, de modo a langar
luz sobre o processo produtivo, sobre o investimento e sobre a
estrutura industrial e empresarial que se vem formando'. O foco
de anilise €, portanto, o estudo dessas operacdes onde tém como
objeto de mudanca de propriedade — ou seja, empresa adquirida —
as firmas ja localizadas no MERCOSUL e com adquirentes no
MERCOSUL.

Isto posto, o restante do trabalho estd organizado de tal maneira
que a proxima secdo €, como a presente, introdutdria. Nela apre-
senta-se um brevissimo resumo relacionado ao papel das
transnacionais no MERCOSUL e as F&A, sendo complementada, na
secdo 3, por uma discussao das estratégias empresariais setoriais na
regiao a partir de um exame da bibliografia existente. A secao 4
trata da inter-relacdo entre investimento direto estrangeiro (IDE) e
F&A no MERCOSUL, com recurso a evidéncia empirica e as estraté-
gias empresariais. Ja a secao 5 discorre sobre as dificuldades prati-
cas associadas a montagem de uma base de dados sobre F&A, como

A import&ncia das privatizagdes neste contexto é que, dada a transferéncia de
propriedade permitida por essas transagoes, elas sGo uma operagdo de aquisicdo
semelhante &s dernais compras de ativos.

" Foge ao escopo deste estudo a andlise de um conjunio de diticuldades que
frequentemente impedem que as fusdes alcancem os objetivos desejados - aquelas
decorrentes dos choques provocados por hdbitos, métodos e culturas de trabalho
profundamente diferentes entre as empresas objeto da fuséio - bern corno caracteris-
ticas da mao-de-obra, que impedem a integragdo. Como se sabe, estas dificuldades
podem chegar, inclusive, a inviabilizar a empresa resultante da {us@o e, nos casos
extremos, levar & separagdo. Este foi, por exemplo, o resultado do caso que envolveu
a Monsanto e a American Home, que desfizeram uma {usdo de US$ 35 bilhdes em
outubro de 1998. Consultores estimam que cerca de 1/3 das fusdes {racassa. Ver
matéria na Gazeta Mercantil (11 de janeiro de 1999, p. C-8).
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a construida para a pesquisa que deu origem a este texto. A se¢io 6
apresenta e discute as principais conclusoes extraidas da analise da
base de dados. A secio 7 retoma os principais pontos levantados ao
longo do estudo e suas conclusoes.

As F&A E As TRANSNACIONAIS NO MERCOSUL

O movimento de internacionalizacao das economias do MERCOSUL
tem sido acompanhado de uma onda de F&A que é em tudo seme-
lhante a observada em inimeros outros paises fora da regiao. O
papel do IDE nessas transacoes é, aparentemente, expressivo. Esse
tipo de operac¢do, como se sabe, ocorre em fases ao longo do
tempo. As operagdes sdo motivadas por estratégias tanto defensi-
vas quanto ofensivas de empresas e grupos econdmicos em busca
de expansdo, captura de sinergias e consolidacio de mercados.

Mas os anos 90 tém como caracteristica distintiva o fato de que,
ao contrario de décadas anteriores, as F&A constituem o principal
objetivo do IDE, em vez de investimento destinado a instalacao de
filiais e/ou constru¢do de novas plantas'?. 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 transformacoes quali-
tativas que produzem nas estratégias e modos de opera¢io das
empresas transnacionais (ETN). Essas empresas sao o principal ve-
fculo da crescente e aparentemente irreversivel integragio e
interdependéncia das economias nacionais, que tém como principal
expressao os aumentos do comércio internacional e dos fluxos fi-
nanceiros e de tecnologia.

A integracdo regional favorece os investimentos realizados pelas
empresas — em particular pelas ETN — na sua busca de racionaliza-
cao das estruturas de producao e comércio pela possibilidade de
acesso 4 mercados ampliados. Além disso, 2 medida em que as

“ Assim é que cerca de 90% do IDE norte-americano em 1997 foram destinados a
operacgoes de F&A. (ver GAP (1999)).

@D



operacoes das ETN viao além das relacdes simples como out sourcing,
a implementacao de estratégias de integracao via crescimento do
IDE pode beneficiar os paises receptores pelos resultados externos
positivos que € capaz de gerar.

Naturalmente, os processos de F&A no ambito do MERCOSUL
inscrevem-se no marco mais geral desses movimentos em escala
mundial. Além disso, acumulam-se evidéncias de que o papel dos
fluxos de TDE nesses processos tem sido de enorme importincia na
regido. Com isso, as assim chamadas empresas (ou grupos)
“multilatinas(os)” também sdo um dos veiculos para o crescimento
das F&A.

Uma das explicacdes para o ripido crescimento das F&A na
América Latina € a tendéncia 4 maior concentragio dos conglome-
rados em suas linhas centrais de negécios — alids, uma justificativa
freqliente para a ocorréncia dessas operagdes. Note-se que a
regionalizacdo de operagdes produtivas ¢ um fendmeno relativa-
mente novo na América Latina, com poucos precedentes, e no qual
as empresas aprendem a medida que nela se aprofundam.

Assim, uma notdvel mudanca de natureza societaria também vem
marcando as transformagdes recentes em nossas sociedades, no
modelo de novas formas de controle das corporagdes, como o con-
trole compartilhado, tendo como acionistas, sobretudo, investidores
institucionais (especialmente os fundos de pensoes), tanto nacio-
nais como estrangeiros. Essas mudancas se seguem as transforma-
¢oOes estruturais — abertura, privatiza¢ao e estabiliza¢io — e redefinem
as condi¢des de concorréncia entre as empresas pelo aumento da
contestabilidade dos mercados. A empresa familiar, em particular,
enfrenta fortes pressdes pela dificuldade de estabelecer uma
reestruturacio de capital adequada aos novos tempos, com o au-
mento do capital de empréstimo e lancamento de a¢des no merca-
do, por exemplo, e a separagao de propriedade e controle. Novos
arranjos societarios sao uma conseqiiéncia natural desse processo.
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O exame das estratégias das ETN nos paises latino-americanos €
particularmente util por permitir antecipar tendéncias estratégicas e de
mercado que sdo caracteristicas de um segmento tecnologicamente
avancado e que tendem a ser seguidas pelas demais empresas mais
tarde. Isto se deve ao carater pioneiro de diversas iniciativas empresa-
riais das ETN, derivado, em parte, da tecnologia de ponta que possu-
em, de informac¢io mais correta e de melhor qualidade e da possibili-
dade de antecipacio das tendéncias do mercado — do que resulta sua
capacidade de ampliar o mercado para seus produtos e servicos.

Como se sabe, o tamanho, a dinimica e o potencial de cresci-
mento do mercado doméstico sdo os principais fatores de atracao
do IDE em nossa regido®. Isto se aplica ndo somente as empresas
privatizadas, onde fica mais evidente, mas também aos investimen-
tos industriais. 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-
ram cada vez mais a Argentina como parte deste mercado interno.
A exportacio € um determinante de menor importancia — entre as
23 opcoes de possiveis fatores determinantes do investimento apre-
sentadas as ETN, a exportacao sjtua-se na 12* posicdo [Laplane e
Sarti, 1997al™.

Em estudo similar realizado na Argentina com 31 ETN industriais,
o ‘mercado interno’ também aparece como principal fator de atra-
cao do investimento [Porta, 1997]. Em Chudnovsky et afii (1996),
pesquisa semelhante foi realizada com 39 ETN manufatureiras, em
que todas atribuiram a maxima pontuacio ao fator “perspectivas do
mercado interno” como determinante da sua decisao de investi-
mento.

Y Ver, por exemplo, os argumentos exposios em Chudnovsky e Lopez (1997), Laplane e
Sarti (1997 @), Porta (1997) e Bonelli (1998).

¥ papel chave do mercado interno nas decisdes de investimento tanto de firmas
nacionais como esirangeiras € enfatizado em diversos outros trapalhos (Ferraz, Kupfer
e Haguenauer, 1995, e Haguenauer, Ferraz e Kupfer, 1996) e pesquisas recentes (CNI-
CEPAL, 1997).



No entanto, diante de um contexto de abertura comercial, as
estratégias de ‘prospeccio de mercado’ (market seeking) incluem
também ac¢des de racionalizacio, a fim de melhorar internamente a
produtividade e a qualidade dos processos e produtos. A busca da
racionalizacdo também se materializa por estratégias de efficiency
seeking, com as quais pretende-se obter economias de escala e
especializacao dentro da empresa ou grupo — isto €, a realizacdo e
aproveitamento de sinergias —, em particular dentro do MERCOSUL.
Tanto no Brasil quanto na Argentina tém predominado, em firmas
de médio e grande portes, acdes de racionalizacdo das estruturas
de produgio e comercializa¢io juntamente com a introducio de
novas técnicas de gestio e organizacio.

As ETN encontram-se em melhor situagdo que as nacionais em
relagio a sua capacidade tecnoldgica e financeira, 4 possibilidade
de aplicar conhecimento e experiéncia acumulados em suas filiais,
com o intuito de racionalizar e modernizar suas estruturas locais, e a
facilidade de comércio intrafirma proporcionado pela abertura co-
mercial. Assim, elas tém podido beneficiar-se, mais que em termos
proporcionais, da reduc¢io das barreiras 4 circulagao de bens e fato-
res de producio dentro do MERCOSUL [Porta, 1997]".

Tanto na Argentina quanto no Brasil, as estratégias empresariais
vém se redefinindo a partir da abertura comercial, da estabilizacio
e das mudangas nas condi¢des de concorréncia provocadas por
esses processos. A reacdo inicial foi a busca pela racionalizagcao de
estruturas administrativas e a reducao do volume de emprego, além
da adog¢io de novas estratégias de comercializacio e distribuicao.

* Estudo realizado com cerca de 500 empresas de diversos setores da industria brasilei-
ra mosira que o processo de gjuste produtivo desenvolvido por essas empresas a
partir dos anos 80 inlensificou-se na década de 90, apresentando grande tendéncia
a terceirizagdo, a reversdo da integragdo vertical e a especializagdo da producdo.
Esses ajustes tornaram-se viaveis pelas inovagdes de automagdo industrial e, princi-
palmente, pela introdugdo de novas técnicas de organizagdo utilizadas no plano
internacional e disponiveis a baixo custo (Haguenauer, Ferraz e Kupfter, 1996, e Ferraz,
Kupfer e Haguenauer, 1995). Também o aumento do coeficiente importado apresen-
ta-se como uma das tendéncias predominantes (Laplane e Sarti, 1997b). E de se
esperar gue essas tendéncias sejam, ao menos quanto a integragdo vertical, altera-
das a partir da mudanga no regime cambial brasileiro do comego de 1999.



As grandes firmas privadas — em particular, as filiais de ETN —
estiveram em melhores condi¢des de realizar essas acdes de racio-
nalizacio [Kosacoff e Bezchinsky, 1993, e Bonvecchi, 1995]'.

A partir de 1994, diversos fatores — perspectivas de crescimento
da demanda interna no Brasil e na Argentina, consolidacio de um
cendrio de maior abertura comercial, avangos na constituicio do
MERCOSUL, etc. — induziram uma nova onda de investimentos,
concentrada em alguns setores — em especial, o grupo de bens de
consumo durdveis, com énfase no setor automotivo — e em firmas
especificas nas quais a busca por competitividade requer investi-
mentos em ativos tangiveis e intangiveis, tanto para aumentar a
capacidade instalada como para melhorar tecnologias de fabricacao
e de comercializacao [Porta, 1997(para o caso argentino), e Laplane
e Sarti, 1997a, (para o caso do BrasiD]".

No entanto, nem todo investimento em racionalizacao € gfficiency
seeking, no sentido de Dunning (1994a). Segundo Porta (1997), sob
as condigdes que forcam a redugio dos custos, fundamentalmente
a partir da abertura comercial, as filiais locais podem desenvolver
acoes de racionalizacio eficientes que nao significam necessiria
intensificacio do vinculo com outras filiais da empresa. Os estudos
revelam que esse tipo de estratégia também tem importincia tanto
no Brasil quanto na Argentina.

Neste ualtimo pais, as ETN que operam em setores de bens
comercializaveis tendem a adotar uma estratégia de especializacao
em certos produtos ou linhas de producio ¢ de complementaridade
com outras filiais, configurando uma fun¢ido de produgao ‘aberta’

" Assim é que um estudo com 200 firmas industricis argentinas de médio e grande
portes indica uma superioridade de 30% a 40% na relagdo vendas/empregado a
favor das firmas de propriedade estrangeira em comparagdo com as de capital
nacional. Enquanto muitas das pequenas e medias empresas ndo conseguiram
sopreviver s mudangas nas regras vigentes, um numero ndo desprezivel de médias
e grandes firmas nacionais foi adquirido por novos investidores, especialmente es-
trangeiros (Chudnovsky ef alii, 1996).

Segundo este Ultiimo estudo, que confirma a percep¢do anterior, as ETN pesquisadas
colocam o aumento de escala, juntamenle com a renovagdo permanente da linha
de produgdo, como ¢ principal prioridade no atual pertil de gestdo empresarial,
enquanto continuam a busca, j& iniciada no comeco da decada de 1990, por
maiores niveis de especializacdo.
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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 comeco 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-eletrdnicos, alimentos e bebidas e higi-
ene ¢ limpeza), de embalagens, quimico e de cimento, ainda que
continuem centralizando suas estratégias na exploragio do mercado
interno — e, em menor escala, no mercado regional —, comecaram a
priorizar maior especializacdo e renovacio de mix de produtos e
um aumento da escala de producio diante das mudancgas nas condi-
¢oes de concorréncia no mercado brasileiro. As pressdes por maior
especializagio aumentaram a partir de 1994 com a sobrevaloriza¢io
do cdmbio e com o diferencial de juros domésticos/internacionais:
as ETN intensificaram o out sourcing, aumentaram o coeficiente de
importacao e reduziram a gama de produtos fabricados no pais
[Laplane e Sarti, 1997al]. Conforme mencionado antes, com relacio
a Argentina, tudo isso vem mudando com a desvalorizacao cambial
brasileira.

Significativamente, a Unica inddstria em que parecem consoli-
dar-se estratégias de integracao de efficiency seeking dentro do
MERCOSUL € a automotiva, sendo o Unico setor na Argentina, € um
dos poucos no Brasil, que ainda 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 especializacdo da producado, com capacidade de exportacio e
ampliacao da gama oferecida no dmbito local por meio das impor-
tagdes. As plantas locais se convertem, mediante a produgio e
exportacdo de partes, componentes e certos veiculos a outras filiais
da corporacio, em uma estrutura de rede de producio e
comercializacio mais integrada [Porta, 1997]".

© Esse tipo de estratégia, baseada na conversao e especializacao das filiais na estrutu-
ra da rede global de produc&o e comercializagdo da ETN, registra antecedentes em
ambos 0s paises (na Argentina, por exemplo, ¢ o caso da filial da IBM) (Vispo e
Kosacoff, 1991).
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Na Argentina, embora a reestruturacio da inddstria automotiva e
de autopecas, iniciada no fim dos anos 1980, tenha resultado em
mudangas nessa direcio [Bisang e Kosacoff, 1993], essas tendénci-
as foram deliberadamente promovidas na década atual pelas politi-
cas oficiais, com o objetivo de estendé-las ao segmento dos veicu-
los prontos, cujas exportacdes cresceram até 1998. No Brasil, ob-
serva-se processo semelhante. Em ambos os paises, a especializa-
¢do setorial ocorre em fungdo do MERCOSUL, ou seja, enquanto os
automoveis de maior porte sdo produzidos na Argentina, os meno-
res, direcionados ao consumo de massa, sao produzidos principal-
mente no Brasil’®. Neste caso, o tamanho do mercado consumidor
desempenha papel-chave na escolha de localizacio das plantas no
MERCOSUL. A escala de producio nas linhas de maior porte é
pouco decisiva neste tipo de mercado®.

Chudnovsky er alii (1996) sugerem que hd pouca importincia dos
recursos naturais sobre as decisdes de investimento das ETN no setor
alimenticio. Da mesma forma, o custo da mao-de-obra nio foi um
fator determinante para as ETN do setor manufatureiro — o que ndo
surpreende, pois a orientacdo da maioria destas ETN era para o
mercado interno. O estudo de Porta (1997) confirma essas observa-
¢Oes para a Argentina: em uma escala de importincia de 1 a 10, os
recursos naturais e a mao-de-obra foram classificados com 3,7 e 39,
respectivamente, pelas ETN. Em pesquisa similar no Brasil, esses
fatores receberam 3,5 e 5,3, respectivamente [Laplane e Sarti, 1997al.

Finalmente, as estratégias de asset seeking concentram-se na com-
pra de empresas existentes. O destaque aqui sio as privatizagoes.
Tanto no Brasil como na Argentina, mas sobretudo nesta Gltima,
observa-se que a posi¢io de mercado da firma adquirida tem tido

7 No entanto, em parle devido & desvalorizagdo cambial brasileira (e aos custos mais
baixos no Brasil), certas escolhas locativas tém sido revistas: GM, Ford, Fiat e Volkswagen
tém fechado plantas na Argentina e/ou redirecionado a produ¢&o para o Brasil
(Gazeta Mercantil Latino-Americana, 1999).

? Além disso, 0 MERCOSUL passou a ser um mercado importante para a competic&o
oligopolista global da indusiria automobilistica; “Para as ETN européias o mercado
brasileiro constitui uma base essencial para suas estratégias de sobrevivéncia” (Laplane
e Sarti, 1997 a); ainda segundo esses autores, as filiais brasileiras em geral s&o as mais
importantes para estas firmas tora de seu pais de origem. J& para as firmas america-
nas, © MERCOSUL representa o seu segundo mercado externo, seguindo o europeu. A
quase auséncia, neste mercado, dos japoneses, principal concorrente dos europeus
e americanocs, também explica a forte airagdo do MERCOSUL para estes ultimos.
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maior importancia que seu nivel de equipamento como determinante
do investimento. As ETN que adquiriram empresas de servicos pu-
blicos na Argentina nao deram, em geral, muito valor nem aos
ativos fisicos e tecnolégicos nem ao capital humano existente nes-
sas empresas a época da privatizagio [Chudnovsky er alii, 1996].
Entretanto, o grau de qualifica¢do da mao-de-obra foi, no caso ar-
gentino, o segundo fator determinante das decisdes de investimen-
to das ETN industriais analisadas em Porta (1997), enquanto no caso
brasileiro ficou em 13* posicdo entre 23 possiveis fatores
determinantes do investimento, abaixo, inclusive, do custo da mao-
de-obra [Laplane e Sarti, 19974].

Ainda a respeito desses paises, o investimento de empresas
argentinas em outros paises teve maior dimensao nos anos 90 do
que nas décadas anteriores, quando mais de SO empresas realiza-
ram tal tipo de investimento. Deste, 46% foram direcionados para a
exploracdo de recursos naturais, enquanto cerca de 35% tém se
destinado aos paises membros do MERCOSUL e ao Chile. No que
diz respeito ao destino, o Centro de Estudos para a Produgao - CEP,
do Ministério da Economia, Obras e Servi¢os Publicos da Argentina,
estima que cerca de 37% do IDE argentino destinaram-se a abertura
de novas plantas, enquanto 30% foram para a aquisicio de ativos
existentes.

Quanto ao Brasil, o grau de internacionalizacdo das empresas,
entendido como investimentos de empresas brasileiras no exterior,
foi relativamente pequeno até o inicio dos anos 90, quando algu-
mas das principais empresas — com destaque para as exportadoras
e multilatinas — iniciaram instalacdes no exterior a fim de estabele-
cer maior presenca em outros mercados?. A importancia das fusoes
e aquisicdbes nesse processo de internacionalizacio ainda €, como
no caso da Argentina, relativamente pouco conhecida®,

Odebrecht (obras de infra-estrutura) e Petrobras (petrdlec) destacame-se entre as em-
presas brasileiras de maior proje¢do internacional [ver BNDES, 1995).

2 Um trabalho recente do Dr. José Carlos Miranda destaca-se, neste contexio, pela
qualidade e pioneirismo (ver GAP (1999)). No entanto, ele ocupa-se dos movimentos
de F&A no interior da economia brasileira - isto é, de compra e fusdo de empresas j&
existentes no Brasil por parte de ETN. Nosso esforgo € o de tentar mapear e compreen-
der os movimentos de F&A no interior do MERCOSUL - isto &, F&A entre empresas dos
paises do bloco.
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IV IDE £ F&A no MErcosuL:

Resumo DA EVIDENCIA E TEORIA — ESTRATEGIAS

IV.1. F&A, IDE e Novas Estralégias Empresaricis

A anilise das F&A nos anos 90 destaca o papel do IDE nessas
operagdes. Isso se verifica também - e especialmente, como se
vera — no que se refere a0 MERCOSUL. Porém, é importante deixar
claro, inicialmente, que a escala dessas operacdes de F&A € distinta
da observada em admbito mundial.

Além disso, a participacao do MERCOSUL ainda € relativamente
modesta em termos de estoque total de capital estrangeiro no mun-
do: cerca de 2,4% em 1997, ou US$ 1,6 bilhao [CEPAL, 1998)].
Deduz-se, do anterior, que o movimento de expansio empresarial
(F&A) intra-MERCOSUL ainda tem pouca expressdo, em compdra-
cao com a escala global, e concentra-se em empreendimentos de
médio porte®, com poucas excecoes.

Outro aspecto diz respeito ao destino dos investimentos: os no-
vos fluxos de IDE para a regido tém sido canalizaclos principalmen-
te para o setor servicos. Do montante de US$ 7,67 bilhdes em
1996, nao menos do que 75,9% foram destinados a este setor. Em
1997, de um total de US$ 15,3 bilhoes de IDE, cerca de 83,7%
foram destinados aos servicos. Em ambos os anos o principal subsetor
foi o de servicos prestados a empresas. Em segundo lugar apare-
cem os servicos de eletricidade, gis e dgua [ver CEPAL, 1998], em
que o estoque de IDE era virtualmente nulo até 1995. Subjacente a
este aumento estd a privatizacdo. A partir do ano em curso € previ-
sivel que essa parcela venha a aumentar com a continuac¢io da
privatizacao do setor elétrico e do setor de saneamento (dgua e
esgotamento sanitirio) no Brasil. Com essas mudancas, a manufatu-
ra perde a lideranca que detinha no estoque de IDE até 1995: de

® Um exemplo é o da Companhia do Metropolitano do Rio de Janeiro, vendida por US$
262 milthdes em dezembro de 1997 a um consércio do qual a Cometrans argentina
participava com 50%.
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fato, a participacdo do estoque de capital na indistria de transfor-
macao, 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 bilhoes (liquidos)*.

A literatura econdmica latino-americana dispde de alguns estu-
dos nas dreas de IDE e estratégias empresariais para os paises do
extremo sul da regiio®. Entre eles destaca-se o de Kosacoff (1998),
que analisa o recente processo de transformacio da inddstria argen-
tina a luz das estratégias empresariais reveladas pelas acoes das
empresas. As semelhancas com o caso brasileiro justificam uma
referéncia mais detalhada, pois as experiéncias desses paises mos-
tram que ambos adotaram respostas estratégicas semelhantes na
direcio de novos paradigmas tecnologico-organizacionais, proces-
sos em que as ETN tiveram papel de destaque.

Kosacoff analisa as duas alternativas mais freqientemente
adotadas: reestruturacao ofensiva e estratégia defensiva. Com a pri-
meira identificam-se os segmentos que realizaram investimentos
em maquinas e equipamentos €, a0 MesMo empo, passaram por
mudancas organizacionais na produ¢io, obtendo ganhos de produ-
tividade com niveis comparaveis aos melhores padroes internacio-
nais. Os que adotaram estratégias defensivas deram énfase 24 obten-
¢do de aumentos de produtividade® e, embora tenham apresentado
estruturas industriais de 20 anos atras muito distintas — e com au-
mentos substanciais de produtividade, como no Brasil depois de
1990 —, deixam muito a desejar quando comparadas as best practices
internacionais®”’. Nao se pode tampouco dizer se a distincia exis-
tente hoje € maior ou menor do que a existente ha 20 anos. Ainda

A privatizagdo atraiu USS$ 6,1 bilhées. Dos restantes, pelo menos USS 3,6 bilhdes foram
destinados & industria, US$ 2 bilhdes para o comeércio, USS 5.5 bilhdes para o sistema
financeiro e USS 3,6 bilhdes para os demais servigos. A agricultura e a extracdo
mineral receberam montantes pequenos.

Ver, a proposito, os trabalhos da coletanea coordenada por Peres (1998).

3d0. especialmente, 0s que sobreviveram com dificuldade & abertura no fim dos
anos 70, a crise macroecondmica dos anos 80 e &s novas condigdes de competitividade
e conversibilidade, embora muitas empresas tenham desaparecido e poucas novas
tenham sido criadas. No total, 25 mil empresas - ndo considerando os pequenos
negocios -, as quais representam 60% do produto industrial argentino, optaram peta
estratégia detensiva. Vide Kosacoff (1998), op. cit.

O estudo da McKinsey (1998) para o Brasil apresenta diversos exemplos na mesma
dire¢ao.

-
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segundo esse autor, as industrias foram afetadas pela abertura eco-
ndmica e pela estabilizacio. Além de a abertura permitir a importa-
¢ao de bens — o que impde um teto a fixacdo de pre¢os por parte
das empresas® —, a estabilizacdo, num primeiro momento, provoca
forte mudanga de precos relativos, favorecendo os bens nio-
comercializaveis (servicos) em detrimento dos precos dos bens in-
dustrializados, os quais competem com o exterior. Isso gerou um
aumento do custo das empresas, sobretudo das pequenas e médias.
A estabilizagdo também provocou melhora na administracao tributé-
ria, o que também teve impacto negativo nos custos das empresas.
Algumas saidas para compensar esse aumento de custo € conseguir
subsistir no mercado foram: @) aumentos de produtividade; &) au-
mento do nivel de atividade e de concentracio do mercado (supon-
do-se que maior escala de producao reduz os custos médios); ©)
mudangas organizacionais, com destaque para as fusodes e investi-
mentos realizados pela empresa; ¢ &) implementacio de acoes
reguladoras pelo governo com o objetivo de aperfei¢oar as condi-
¢oes que tornem vidvel a melhoria da produtivicade e a redug¢ao de
Custos.

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

Levantamento divulgado pela Reuters no primeiro trimestre de
1999 revelou surpreendente crescimento (54%) do IDE anunciado
na regido latino-americana, em comparacio com igual periodo do
ano passado, a partir do nimero e valor de projetos anunciaclos [ver
Gazeta Mercantil Latino-Americana, 5-11 de abril de 1999, p. 8l.
Como seria de se esperar, ha grande concentracio no MERCOSUL
(Brasil, Argentina e Chile). Impressiona, no entanto, o crescimento
dos montantes de investimento anunciados em paises como Paraguai
e Uruguai. Igualmente notdvel é a queda no Chile. A reduc¢io na
participacdo dos seis paises do MERCOSUL (isto €, incluindo-se os
associacdlos Chile e Bolivia), de 75% para 65% do total do IDE na
regido, deve-se ao extraordindrio aumento dos fluxos para o Méxi-

~ Nesse sentido hd diferenga para a década de 80, quando as empresas podiam
repassar aumenio de cuslos para os pregos.




co entre o primeiro trimestre de 1998 e o primeiro trimestre de
1999: de US$ 0,8 bilhao para US$ 4,4 bilhoes. Infelizmente, nao foi
possivel identificar as empresas adquiridas e adquirentes no caso
mexicano.

No entanto, € possivel lancar dividas sobre a concretizacio das
intengdes expressas nos numeros da pesquisa, reproduzidos na ta-
bela 1. Isso € especialmente provavel no caso da comparacio Ar-
gentina—Brasil. De fato, dada a mudanga de competitividade relati-
va entre os dois paises, o ganho da Argentina parece exagerado
relativamente ao que se espera para o Brasil. Esse argumento ¢
reforcaclo pelos recentes movimentos de relocalizagio de plantas e
producdo industriais entre os dois paises, nos quais as decisdes
empresariais tém privilegiado, obviamente, o Brasil®. Outra evi-
déncia vem dos fluxos esperados de IDE para o Brasil, que devem
alcancgar valores da ordem de US$ 25-26 bilhdes em 1999.

Fruxos pe IDE ANuUNcCIADOS NA AMERICA LATINA: PRIMEIRO
TRIMESTRE DE 1998 £ pE 1999

Nomero de | Valor em 1999 NOmero dﬁ

§ (USS milhoes) Projetos (USS milhoes) Projetos ‘
Argentina 1.605 16 5.400 37

Bolivig 10 4 13 1 |

Brasil 6112 34 8.167 41 |
Chile 326 8 177 3
Paraguai 3 1 100 1
Uruguai 84 2 229 2
1. Soma ' 8.172 65 14.086 87
2. Total 578 87 20.703 134
1) /(2)em% 85 35 74 71 48 04 64 92

Fonte Gazeta Mercantil Latina-Americana, semana de & a 11 de abel de 1999,

E perfeitamente possivel que o ciclo de IDE, que tem beneficia-
do as economias latino-americanas, venha a continuar no médio

“ Um movimenlto pioneiro neste sentido foi o da montadora Fiat, que pouco depois do
inicio da flutuagdo da moeda brasileira anunciou que redirecionaria 40% da pro-
dugdo do modelo Siena da planta argentina para a unidade localizada no Brasil.
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prazo. Dadas as caracteristicas de longo prazo dessas inversoes,
nio é improvivel, inclusive, que os fluxos para a regiio — e espe-
cialmente para o Brasil — venham a ganhar mais peso do que o
previsto apos a crise russa de 1998. Isto € o que se depreende de
um estudo recente do CEP, que estima que Argentina, Brasil e Chile
receberdo cerca de US$ 169 bilhoes de investimentos de empresas
estrangeiras® no triénio 1998-2000, ai j4 computados os investi-
mentos concretos e realizados até 31 de dezembro de 1998 e os
anunciados por empresas com amplas possibilidades de realiza¢ao
[ver CEP, 1999, n. 22]. Deste total, cerca de US$ 99 bilhdes serio
destinados ao Brasil, US$ 53 bilhdes a Argentina e US$ 17 bilhoes
ao Chile’'. A tabela 2 resume a informagio completa.

e y
Faner a
AABELA £

INVERSOES DE FIRMAS ESTRANGEIRAS NO MERCOSUL:
ProJecoes 1998-2000

(Em bilhées de dolares e %)

Argentina Brasi Chile TOTAL

Transferéncias de Empresas 68 | 2,8% | 4,7 | 48% | 0,7 | 1,6% | 51 | 0,7%
Privatizacoes 04 | 07% [ 75]76% [ 05]02% | 84 | 0.5%
F&A 64 | 21% [ 02]03% 01 [84% ] 67 | 09%
Formacédo de Capital 463 72% | 47 | 52% ] 33| 84% | 343 | 9.3%
Greenfields * 223 | 29% [ 87| 89% [ 03| 94% | 43 | 2,0%
Ampliacées 240 [ 52% [ 60 ] 63% [ 00 [ 90% [ 00 [ 7.2%

Total 53,1 [ 00% | 93] 00% | 70 00% | 69,4 [ 00%

* Projelos Novos.
Fonte: Sintesis de la Ecanamia Real, CEP

Note-se que cerca de 80% desses investimentos na regido sio
destinados a formacao de capital. Mas observe-se também que a
maior parte dessas inversdes destina-se a ampliacio de unidades
produtivas, em todos os paises, uma parte menor indo para projetos
greenfield (4 exce¢io da Argentina, onde o peso destes dois com-

¥ Note-se que este conceito ndo € igual ao de IDE; ele inclui, por exemplo, investimentos
de empresas (subsididrias) j& instaladas.
T g for¢oso reconhecer, nesta data, o cardter um tanto otimista dessas projegoes.



ponentes € quase idéntico). O peso agregado das F&A € aproxima-
damente o mesmo das privatizacdes devido ao caso do Brasil. No
entanto, na distribui¢ao dos investimentos pelos trés paises ha, ob-
viamente, diferencas importantes, dado que as privatizacdes nao
tém e nem terdo na Argentina e no Chile a importdncia que terao
no Brasil no triénio 1999-2001.

Quanto ao destino setorial dos investimentos realizados e
projetados para 1998-2000, o j4 mencionado estudo do CEP mostra
que a maior parte (24,4%) destina-se a0 setor de comunicacoes,
seguindo-se energia elétrica (12%), automotivo e autope¢as (9,1%),
petroleo e gids, minera¢io e derivados de petrdleo e gis (6,9%
cada), construcao (4,5%), bancos e servicos financeiros (3,3%), co-
mércio (2,8%), transporte (2,4%), alimentos e bebidas (2,3%), qui-
micos (2,1%), celulose e papel (2,0%) e, finalmente, hotéis e res-
taurantes (1,9%) [ver CEP, 1999, n. 22, p. 70-71].

E de se observar, desta relagdo, o peso relativamente pequeno
das industrias manufatureiras. Como veremos mais adiante, uma das
principais industrias beneficiadas ¢ a de alimentos e bebidas, carac-
terizacdla por processos produtivos e tecnologias relativamente sim-
ples. Outro caso é o da indastria automobilistica e de autopegas.
Mas neste, a importincia deve-se as sedes no Brasil das subsidiarias
das grandes montadoras (ETN) de veiculos automotores®.

Da mesma forma, embord haja farta evidéncia de investimentos
do tipo resource seeking — presumivelmente, aqueles mais voltados
para a exploracdo da base de recursos naturais —, uma parte tam-
bém expressiva do IDE segue estratégias market seeking. Reconhe-
cidamente, no entanto, € dificil distinguir a parcela do investimento
feito com o propdsito de aproveitar-se de sinergias com as empre-
sas e condicdes locais — isto é, segundo a estratégia de efficiency
seeking —, algo que caracterizaria especialmente as F&A em setores
COMO O Automotivo.

“ Essa importdncia é de tal dimensdo que as subsididrias nos demnais paises reportam-
se as subsedes em 5ao Paulo (ou Minas Gerais), e ndo as sedes nos paises de origem.



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

O quadro da importancia setorial dos investimentos nos trés pa-
ises referidos varia, mas ndo muito, conforme o pais que se consi-
dere. Assim € que, para a Argentina, os setores mais importantes
em termos de investimento no triénio 1998-2000 sio comunicagdes
(16,9%), construgdo (8,0%), petrdleo e gis (7,7%), energia elétrica
(7,3%), comércio (7,2%) e mineraciao (6,2%).

Para o Brasil e o Chile a concentragdo setorial € maior do que na
Argentina. No primeiro caso, tem-se a seguinte ordenacio: comuni-
cacoes (31,0%), energia elétrica (15,2%), automobilistica (12,8%),
derivados de petréleo e gis (9,0%), petrdleo e gis (7,7%) e bancos
e servicos financeiros (3,7%). Os principais setores beneficidrios no
Chile sio mineracio (41,1%), construcio (14,5%), comunicacoes
(9,19%), energia elétrica (7,7%), bancos e servicos financeiros (5,7%)
e alimentos e bebidas (3,8%).

Desta compara¢do da importancia relativa dos principais setores
nos trés maiores paises do MERCOSUL, ¢ notdvel a semelhanca
entre as trés listas. Isso mostraria que o investimento — €, por ex-
tensao, o IDE — na regido seria caracterizado por estratégias setoriais
muito semelhantes. As diferencas ocorreriam por conta de defasa-
gem nos estdgios de privatizacido (caso do Brasil em comunicagoes,
energia elétrica e petréleo e gas) e importancia relativa da base de
recursos naturais {no Chile, mineracao).

IV.3. Inversoes Intra-Mercosu!

Como ja foi assinalado, os Gltimos anos assistiram a um grande
aumento nos fluxos internos de IDE no MERCOSUL (com destaque
para aqueles que envolvem Argentina, Brasil e Chile), processo ao




qual ndo estdo alheios os investimentos das multilatinas. A tabela 3
resume a informacao relevante em relacado aos projetos executados
em 1998 e projetacdos até 2000.

" ~

INvErRsOEs INTRA-MEercosur 1998-2000*

(Valores em milhées de délares)

7 Argentina Brasil Chile ]
Argentina 4.438 242 4.680
Brasil 1.549 211 1.760
Chile 4.249 565 4.814
Total 5.798 5.003 452 11.254

j@ execugoo uitrapussa o ano 2000.

Fonte: Quadro 3 em Sintesis de la Economla Real, n® 22, CEP

Observe-se que as estimativas, por mais precirias que sejam,
destacam o papel de Argentina e Brasil como recipientes das inver-
soes internas ao MERCOSUL. O Chile tem pouca importincia como
recipiente, mas € o principal pais em termos de origem dos recur-
sos, superando, inclusive, a Argentina. Caberia ao Brasil um papel
de pequena expressio quanto a origem dos investimentos, segun-
do este levantamento.

No que se refere especificamente a Argentina, resultados recen-
tes comparando o ocorrido em 1990-1998 com o esperado para o
biénio 1999-2000 revelam que aquela economia terd acumulado
investimentos no valor de US$ 185 bilhdes no periodo como um
todo, dos quais US$ 118 bilhoes sao de inversdes estrangeiras, US$
58 bilhoes, de investimento nacional e US$ 9 bilhdes, indeterminados.
Uma desagregacgdo por tipo de operacao é mostrada na tabela 4.



ESTRUTURA DAS INVERSOES DIRETAS NA ARGENTINA, POR ORIGEM
pE CariTaL £ Tiro DE OPERACAO

(Em % e valores totais em USS bilhées)

Estrangeira 64,2 % 63,1 % 63,9 %
Compra 42,3 4,1 31,2
FRA 30,3 3,6 70
Privatizagéo 12,0 0,4 8,7
Formagdo de Capital 57,7 95,9 68,8
Greenfield 19,8 48,1 27.9
Ampliacéo 38,0 47,9 40,8
Nacional ' 34,3% 23,3 % 31,1%
Compra 21,8 33 1%
F&A Y. 3,3 8,3
Privatizacdo 12,1 0 95 |
Formacdo de Capital 78,2 96,7 82,3
Greenfield 17,8 2940 18,7
Ampliacéo 60,4 | 74,7 63,5
Indeterminado 1,6 % 13,5% 5,1%
Total 3 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Valor {US$ bilhées) 151,1 54,3 185,3

Fonfe: fobela 8.1 em Sintesis de la Ecanomfa Real, n® 23, CER margo de 1999.

Observe-se também que, como esperado, as F&A representam
uma parte aprecidvel do total em relacao ao investimento, seja por
firmas nacionais ou por — e especialmente — firmas estrangeiras.
Mas, também como se esperava, nio ha grandes intengdes de efe-
tuar F&A no periodo a frente (1999-2000). A importancia do inves-
timento estrangeiro também torna-se evidente de imediato: ele é da
ordem do dobro do nacional no que se refere ao total, e de quase
trés vezes no que se refere ao programado para 1999-2000. Tam-
bém salta aos olhos a pouca importancia do investimento greenfield
no periodo 1990-98, seja nas inversdes estrangeiras, seja nas nacio-
nais.

Quanto ao destino setorial das inversdes, nos periodos 1990-
1998 e 1999-2000 ha grande concentracao nos setores de infra-
estrutura (42% e 56% do total, respectivamente), na manufatura




(30% e 19%, respectivamente) e nas atividades extrativistas (19% e
14%, respectivamente) [ver CEP, 1999, n. 23, tabela 8.2]. Note-se
que o setor financeiro tem participacio quase nula em ambos os
periodos — o que €, no minimo, curioso.

Iv.4. Inversoes de Empresas Argentinas e Brasileiras no
MercosulP?

Uma das principais conseqiiéncias da integracao propiciada pelo
MERCOSUL foi o aumento do IDE na regiao, particularmente entre
empresas brasileiras e argentinas. Levantamento recente, que inclui
projetos e inten¢des de investimento antes da desvalorizacio da
moeda brasileira, mostra que nao apenas os fluxos entre os dois
paises tendem a aumentar no triénio 1998-2000, relativamente ao
restante dos anos 1990, como também que a participacdo das em-
presas argentinas supera a das brasileiras neste triénio, relativa-
mente ao restante da década de 90°*. No total, as estimativas alcan-
cam cerca de US$ 9,1 bilhoes de IDE bilaterais para o periodo
1990-2000.

A tabela 5 resume a informacao relevante. Claramente, os dados
nela constantes sugerem que os aumentos de IDE entre os periodos
citados sao, inclusive, bastante superiores aos aumentos de comér-
cio entre os dois paises “que desde o inicio do MERCOSUL cresce-
ram cinco vezes” [ver CEP, 1998, n. 20, p. 45]. Além disso, “duas
tercas partes das inversoes que as empresas argentinas realizardo
no Brasil nos proximos anos sao promovidas pelo processo de
desregulacio e privatizacao™.

* Extraido de (Sintesis de la Economia Real), CEE n° 20, novembro de 1998.

T oportuno ressaltar neste ponto que isso contraria alguns dos demais resultados de

nosso trabalho. A diferenga pode ser devida a uma representagdo mais do que
proporcional das empresas argentinas na amostra do CEP érgdo da Secretaria de
Industrias, Comércio e Mineragao da Argentina. Registre-se, no entanto, que a tabela
inclui ndo sé as F&A mas, tambeém, projetos greenfield, privatizagdes etc.
Ibid., p. 46. Os exemplos citados sGo a adjudicagdio do metrdé do Rio de Janeiro ao
grupo Roggio, inversdes da YPF no setor de petréleo e gas, concessdo de estradas &
Sideco e a adjudicagdo, ao grupo Socma, da construgdo de quatro usinas termelétricas
nos estados de Sao Paulo e Parana.
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Fruxos BILATERAIS DE INVESTIMENTOS DIRETOS

[ Origem-Destino 1990-1997 % 1998-2000 __7 Total Y
Brasil-Argentina 1.207 54,3 1.529 22,2 | 2.736 | 30,0
Argentina-Brasil 1.017 45,7 5.355 77,8 | 6372 | 70,0
Total fluxo bilateral | 2.224 100,0 6.884 100,0 | 9.108 | 100,0 |

Fonte: tobela 8.1 em Sintesis de la Ecanomia Real, n® 20, CEP novembro de 1998.

Até o presente, as inversdes Argentinas (efetuadas e previstas)
no Brasil concentram-se nos setores de petréleo e gas (26,4%),
construcao (22,7%), alimentos e bebidas (9%), energia elétrica (8%),
comunicagoes (7,5%) e transporte (7,4%). Ja as inversdes brasileiras
na Argentina concentram-se em energia elétrica (32,9%), constru-
ciao (12,9%), bancos (11,6%), alimentos e bebidas (10,8%), automo-
veis e autopecas (5,5%) e petroquimica (4,5%)%.

No que diz respeito especificamente as aquisi¢des, o quadro é
um pouco diferente. A tabela 6, construida a partir da base de
dados do CEP argentino, permite destacar os principais setores em
que se concentram essas operacoes. Informacdes daquela mesma
base de dados permitem também concluir que as F&A constituiram
uma parte importante do IDE argentino no Brasil em 1990-1997,
mds ndo no investimento previsto para 1998-2000: no primeiro
periodo tem-se que 63% do IDE ocorreram sob a forma de F&A e o
restante, como formacao bruta de capital (greenfield e ampliagio,
presumivelmente); em 1998 ha uma inversio total dessas propor-
coes, quando apenas 2% do ocorreriam como F&AY.

Ibid, tabelas 8.2 e 8.3. As principais empresas investidoras s&o Banco Itayd, Brahma,
Petrobrds ¢ Inepar.

a7 . . . : :
Essas estimativas devem ser lidas com a maior cauteld, obviamente.



AocuisiGOES DE EMPRESAS ENTRE ARGENTINA E BRasIL

(Valores em milhées de délares)

Co ywas Argenti - I Compras Bras «4}
1990-1997 | 1998-2008 | 1990-1997 | 1998:2000
Derivados de petroleo e ads B R T 0 0
Construcdo 73 | 0 [__ 0 . & |
Alimentos e bebidas 152 21 60 0
Energio elétrica T |l o0 | o |
Transporte 132 | 0 8 54 .
Petroguimica 70 13 0 0
Automohilistico e autopecas 20 70 39 0
Téxtil e vestudrio 0 0 46 s |
Bancos e servicos financeiros 52 0 0 225
Maquinas e equipamentos 0 0 10 0
Petréleo e gas 23 0 31 0
Fabricacéo de plasticos 0 0 23 0
Outras manufaturas 15 0 25 0
Quimico 0 0 6 0 |
Fabricacao de produtos metalicos 0 0 10 20 |
| Material de construcao 0 0 5 0
[Total 636 13] 262 300

Fante: Sintesis de la Ecanomia Real, n® 20, CEP, novembro de 1998.

Ja quanto ao IDE brasileiro na Argentina tem-se um quadro com
propor¢des mais estaveis: de 1990 a 1997 as F&A representaram
22% do investimento argentino total; entre 1998 e 2000 essa pro-
por¢ao chegaria a 20%.

Além disso, observa-se na tabela que as inversdes argentinas
(F&A) sio bem mais diversificadas do que as brasileiras, em ambos
os subperiodos. Note-se também que, embora em nossa base de
dados, a ser apresentada mais adiante, nao disponhamos de valo-
res, a distribui¢ao dos nimeros de operacdes é muito diferente da
apresentada na tabela 6.

Finalmente, uma nota quanto a distribuicdo setorial das opera-
coes: a) no setor automobilistico, responsdvel pela movimentacio
de US$ 5 bilhdes apenas entre os quatro paises do MERCOSUL no
ano de 1998 — o que corresponde a aproximadamente 25% do
comércio total no bloco —, a desvalorizacao cambial brasileira foi,
na verdade, o impulso necessario 2 mudanca de estratégia ji plane-
jada pela inddstria no MERCOSUL. Apesar da manuten¢ao das estru-




turas montadas nos paises- membros, as quais buscam o mercado
mundial, as estratégias produtivas na regido tém buscado novos
rumos. Diante da reduc¢do do mercado brasileiro de veiculos a partir
do final de 1998, as exportacdes argentinas ficaram profundamente
prejudicadas, dado que 90% da exportacio de veiculos da Argenti-
na tinham como destino o Brasil. Acrescentando-se a desvaloriza-
¢ido do real, as montadoras buscaram reforcar suas exportacdes para
Estados Unidos e Europa, principalmente a partir do Brasil. Além
disso, muitos investimentos planejados visando a producao de no-
vos carros, ndo s na Argentina mas também no Brasil, serdo, 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 movimentaciao nos setores de varejo, telecomunica¢des, quimica
e petroquimica € servicos.

v.s. IDE e Investimentos pelas Subsididrias das ETN

Existem, segundo Dunning (1994b), dois fatores que explicam o
ripido aumento recente do IDE. Pelo lado da firma, existe a pres-
sao da concorréncia em inovar continuamente com o objetivo de
introduzir novos produtos, melhorar a qualidade e/ou reduzir pre-
cos dos bens e servigos existentes. E, junto a isso, a tendéncia
crescente dos custos com P&D e ao encurtamento do ciclo de vida
dos produtos. Desta forma, as empresas sao levadas a expandir
suas opera¢des para o exterior por meio de IDE, aliancas, redes,
etc., buscando ampliar seu acesso aos mercados e aos recursos e
melhorar sua competitividade tecnologica. O segundo fator € a
crescente disputa entre os governos para atrair estes fluxos de
investimento. Ele se manifesta na liberalizacdo generalizada dos
regimes que até entdo limitavam o funcionamento das ETN e da
concessdo de incentivos, o que tem sido denominado “concorréncia
via localizacao” [Mytelka, 1996, apud Chudnovsky, Porta e Lopez,
1599].

Apesar de a participacdo dos paises desenvolvidos no IDE ser
considerdavel, a participacao dos que estao em desenvolvimento
cresceu de 6,3% entre 1986 e 1991 para 13,8% entre 1992 e 1997,
tendo chegado ao pico de 15% em 1994 [ver Chudnovsky, Porta e



Lopez, 1999, quadros 7 e 8, utilizando a UNCTAD (1998), como
fonte]. Cabe ressaltar que os paises em desenvolvimento que se
destacam como maiores receptores de IDE também se destacam
COMO 05 maiores emissores neste grupo.

A importincia dos paises do sul, leste e sudeste asidtico — ao
responder por 88% do IDE emitido pelos paises em desenvolvi-
mento entre 1992 e 1997 (o que corresponde a 12,1% do IDE
mundial) — permite assinalar um papel ainda incipiente dos paises
latinos como emissores de IDE. América Latina e Caribe respon-
dem, respectivamente, por 9% e 1,3% do IDE emitido pelos paises
em desenvolvimento entre 1992 ¢ 1997 (o que corresponde a 1,3%
do IDE mundial). Entre os paises latino-americanos, destacam-se,
nesta ordem, 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 oficiais. O caso mais
evidente € o da Argentina, que aparece com um volume de IDE
quase nulo nas estatisticas da UNCTAD, as quais nao refletem ade-
quadamente a magnitucle do fendbmeno ja que as cifras oficiais sio
substancialmente superiores” [Chudnovsky, Porta e Lopez, 19991

Como ja ressaltado, outro problema que existe com os dados
obtidos, oficiais ou nao, diz respeito a identificacdo das empresas.
Muitas das empresas classificadas como nacionais — e, portanto,
tidas como potenciais emissoras de IDE — na verdade sio ETN
instaladas nesses paises (subsididrias). A nao-discriminacao entre o
IDE realizado por empresas de capital nacional e por filiais de ETN
pode, por vezes, superestimar significativamente o volume de IDE
realizado por estes paises, nao refletindo de forma precisa o fend-
meno da internacionalizacio das firmas nacionais.

A fim de verificar a magnitude dos possiveis erros existente nos
dados de IDE da UNCTAD, Chudnovsky, Porta ¢ Lopez (1999) esti-
maram o estoque de ativos de empresas nacionais origindrias da
Argentina, México e Chile existentes no exterior (ver seu quadro
13). Apesar de a estimativa realizada superar os cdlculos da UNCTAD,
nao significa que os dados dessa fonte estejam totalmente errados.
Uma firma pode investir no exterior com recursos captados em

D



mercados de um terceiro pais ou no préprio pais de destino. Neste
caso, tal investimento ndo serd contabilizado como IDE no balango
de pagamentos do pais, o que, portanto, justifica as estimativas
menores fornecidas pela UNCTAD, que retira informacdes sobre
IDE destes balangos.

No ranking da UNCTAD, das 50 principais ETN de paises em
desenvolvimento, 15 sao provenientes da América Latina, entre as
quais cinco pertencem ao Brasil. Mas € possivel que algumas des-
tas empresas sejam filiais de ETN*. Analisando-se o tipo de empre-
sas latinas que se internacionalizaram, percebe-se que quatro fir-
mas sio petroleiras, trés sio do ramo de bebidas, duas, do setor de
alimentos, dois grupos sdo diversificados e uma € de cimento, ou-
tra, de telefonia (uma joint venture entre um grupo chileno e uma
ETN), outra, de minera¢io e outra, de papel, demonstrando que o
movimento de internacionalizacdo ocorre em grande parte em ati-
vidades que possuem vantagens naturais.

V MEteropoLoGiA: DIFICULDADES E ASPECTOS
BAsicos NA CoNsSTRUCAO DA BASE DE
INFORMACOES

A anilise das F&A ¢é cercada de dificuldades das mais diversas
ordens, a maior parte das quais relacionadas ao levantamento e
critica das informagoes bésicas. A principal refere-se ao fato de que
ndo existe uma base universal (no sentido de incluir todas as opera-
coes de F&A concretizadas) de informacdes sobre a qual fundar a
analise empirica. 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 Lopez (1999), essa lista baseia-se em um questiondrio
enviado as empresas, as quais podem, por vezes, ndo recebé-lo ou mesmo ndo
respondé-lo, Além disso, ai também se incluem firmas que ndo possuem ativos no
exterior mas somente redes de distribuicdo que geralmente pertencem aos paises
onde estdo instaladas.



plo) a partir de critérios ndo muito claros. Trata-se, certamente, de
amostras, € nao do universo dessas operacdes. Uma implicagio
disso € que as listas de operacdes segundo cada uma dessas fontes
incluem diversas transa¢des que nao constam das demais®.

Entre as demais dificuldades deste tipo de exercicio — comuns
aos estudos regionais ou mundiais — destaca-se o fato de que rara-
mente dispoe-se da classificacio das operagdes segundo seus res-
pectivos valores, natureza das empresas adquiridas e adquirentes e
natureza da operagao (fusiao, aquisicio ou joint venture, por exem-
plo). Uma das razdes para isso € que uma parte ponderavel das
operacdes de F&A nido tem o valor e natureza revelados devido a
clausulas de sigilo impostas pelas partes interessadas. A partir de
levantamento recente estima-se que, na melhor das hipoteses, sao
divulgados apenas os valores de aproximadamente 2/3 das opera-
¢oes?. De qualquer forma, estima-se que o nimero de fusdes,
particularmente entendidas como “jun¢do de duas ou mais empre-
sas em uma unica firma”", tenha sido muito pequeno.

Duas outras dificuldades referem-se 2 identificacao precisa dos
setores de atuacao principal e 4 nacionalidade das firmas adquirentes.
Boa parte das informagcdes sobre F&A revela apenas o pafs onde a
empresa adquirente/adquirida esta instalada, e nao a que pais per-
tence seu controle acionario. Assim, a identificacio das subsididrias
de ETN — crucial para nossos propositos, como se verd — nem
sempre € possivel com o rigor requerido. Adicionalmente, muitas
operacoes atribuem a transacio a um determinado conglomerado
de atuacao diversificada, e ndo 4 empresa que de fato a efetuou.

Além disso, em diversos casos os registros consultados incluem
informagdes sobre inten¢des de F&A, e nido apenas relativas as
operacgdes efetivadas. Ha também dificuldades na avaliacdo do

" Este ponto foi claramente documeniado na pesquisa do GAP (1999) ao comparar os
resultados da KPMG e da Securities Data para as F&A no Brasil.
Estudo citado pela Gazeta Mercantil baseado em diversas fontes de informagéo
mostra, por exemplo, que das 449 operacdes de F&A realizadas no primeiro trimestre
de 1999 em todo 0 mundo, em apenas 302 os valores foram revelados.
GAP (1999, p. §). Da mesma {onte: "Poucas {oram as empresas alvo que perderam suc
identidade juridica ou se fundiram com ¢ compradora para origindar umda terceira
empresa”.
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percentual de participagdo dos estrangeiros nas privatizagdes ¢ em
outras operacdes de aquisi¢io, jd que as operagdes foram, em sua
maioria, efetuadas em bolsas de valores.

O timing dos processos, por sua vez, € igualmente importante. E
aqui o problema € a abrangéncia dos registros das operagoes. Como
ja fartamente assinalado, os registros diferem substancialmente a este
respeito. Quanto a época de concretizacao das operacoes, nossa
escolha recaiu no periodo 1992-1998 baseando-se na disponibilida-
de de dados. O estudo do GAP (1999), que teve como objeto todas
as operacoes de F&A transfronteiricas (cross border) envolvendo
empresas brasileiras como adquiridas, registrou 1.162 transacoes de
1991 a 1997. Destas, apenas 22 ocorreram em 1991 e 62 em 1992

Quanto a classificacdo setorial, sua importincia na identificacio
dos movimentos de F&A nido deve ser minimizada. Obviamente, o
sentido e as conclusdes da andlise podem mudar substancialmente,
dependendo da classificacao setorial adotada.

Nossa posicao para lidar com estes problemas é um tanto eclética,
sendo que o senso comum, acrescido de alguma intuicdo econdmi-
ca, domina a maior parte das solucdes adotadas. Assim, no que diz
respeito a abrangéncia dos registros, a op¢io adotada segue a de
diversos outros trabalhos nesta drea: sem informagdes precisas so-
bre o universo, aceita-se, cautelosamente, que a amostra disponivel
seja representativa das principais transacdes. Obviamente, a
checagem possivel neste caso ¢ qualitativa: sempre que existir
informaglio sobre alguma F&A especifica, esta € comparada com as
da base de dados. Seguindo este critério, nenhuma das operagoes
de maior porte parece ter escapado aos nossos registros. Abando-
na-se, assim, a idéia de que é possivel trabalhar com o universo de
operagoes de F&A.

A questdo do valor das operagdes é tratada de forma semelhan-
te. Na verdade, como dispomos de informacdes de valor para um
nimero relativamente pequeno de operagdes, essa variavel foi,
para efeitos praticos, desconsiderada.

A questao da propriedade da empresa adquirente — e, as vezes,
até mesmo a propriedade da empresa adquirida — mereceu um




tratamento mais cuidadoso, com a pesquisa a diversas fontes de
informacao e consulta informal a especialistas setoriais. Além disso,
um dos objetivos de viagem 2 Argentina no ambito deste projeto foi
precisamente o de consultar especialistas locais sobre este aspecto,
além de analisar outros assuntos de interesse. O mesmo se aplica a
dificuldade relacionada a propriedade do capital da empresa
adquirente em algumas privatizacdes.

E oportuno ainda lembrar que as informacoes sobre F&A
fornecidas pela KPMG e pela revista América Economia, que for-
mam a maior parte da base de dados desta pesquisa, identificam o
pais das empresas adquirentes pelo local onde estd instalada, e niao
pelo pais que possui seu controle. Isso pode embutir um viés em
algumas conclusdes, mas nio nos parece que deva causar preocu-
pacdo. Nos casos em que ndo foi possivel identificar o pais de
origem identificamos a compradora como uma ETN, apenas.

Quanto a diferenca entre operacoes anunciadas e efetivadas, o
critério principal consistiu em tentar evitar as duplas contagens
que, com freqiéncia, ocorrem, ja que os registros podem mostrar
uma operacao anunciada e, posteriormente, a mesma operagiao quan-
do efetivada. E perfeitamente possivel, portanto, que algumas ope-
racodes incluidas na base de dados nido tenham sido efetivadas. Difi-
cilmente, porém, existird dupla contagem em escala significativa,
pois excluimos os casos que pareciam mais flagrantes.

Ja o timing dos processos foi verificado em mais de uma fonte, o
que reduz a possibilidade de erros. Quanto a classificacao setorial,
procuramos adotar uma tipologia que fosse, tanto quanto possivel,
comparidvel com outras disponiveis, bem como com a classificacao
oficial brasileira, do IBGE. A partir dela é possivel, por agregacio,
chegar a classificagcdes mais abrangentes.

Além disso, cabe lembrar que os dados para Chile, Bolivia,
Paraguai e Uruguai nas tabelas setoriais preparadas para esta pes-
quisa referem-se aos anos de 1995 a 1998, tendo como fontes as
publicagcdes da América Economia. Ji os dados para Argentina e
Brasil referem-se aos anos de 1992 a 1998. No caso do Brasil, as
informagoes da América Economia foram complementadas com
dados para o periodo 1992-1997, da KPMG. No entanto, foram




poucas as operacdes citadas por ambas as fontes. No caso da Ar-
gentina, pelos estudos antes referidos e, especialmente, pelas in-
formacdes — para o periodo 1992-1998 — de Kulfas, Hecker e
Kaminski (1998). Da mesma forma, sio em numero reduzido as
operacoes citadas por ambas as fontes.

VI ANALISE SETORIAL: RESULTADOS

VI.1. F&A no Brasil: Resultados Anuais

Um recente mapeamento do numero e distribuicao setorial dos
processos de F&A no Brasil, elaborado pela KPMG e exposto resu-
midamente nas tabelas 7 e 8 a seguir, revela diversos resultados de
interesse para nossa pesquisa. Elas registram 1.588 operagoes. Jun-
to 2 primeira, incluimos também, para comparacio, resultados de
levantamento da Price Waterhouse Coopers.

Em primeiro lugar, observa-se que uma parcela ponderavel das
operagoes (704 de 1.588) ocorre entre empresas no pais, isto €, a
adquirente e a comprada sdo, ambas, empresas instaladas no pais. A
propor¢do chega, em alguns anos, a quase 50% do total (como em
1996). Nao esta claro neste nivel de agregacio, no entanto, se as
adquirentes sao empresas brasileiras ou subsidiarias de ETN. De fato,
uma das hipéteses centrais desta investigacdo € precisamente a de
que uma parcela nao desprezivel — e, talvez, majoritaria — das
adquirentes seja, com efeito, constituida de empresas de capital ori-
ginalmente estrangeiro ou filiais de estrangeiras (ETN, inclusive MLS).

T, s n 77
AABELA

NUMERO DE OPERAGOES DE f&A No BrasiL, 1993 A 1998

Tipo de operagéio 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Transagoes domeésticas 82 81 82 161 168
Transagoes Cross Border 68 94 130 167 | 204 221
Total (KPMG) 150 | 175 | 212 | 328 | 372 | 351
Total (PwC]) 260 | 256 | 324 390 | 458 | 473

Fontes: KPMG e PWC.
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Em segundo lugar, a distribui¢io das operacdes de F&A no Bra-
sil ao longo do tempo revela aumento até 1997, seguido de peque-
no decréscimo registrado no Gltimo ano. Levantamentos apresenta-
dos em outros trabalhos, além disso, revelam que o nimero de
operagdes nos anos anteriores a 1993 — e, presumivelmente, tam-
bém o valor total — foi de pequena expressao.

Isso ndo exclui a possibilidade de que algumas importantes mu-
dangas de controle ou propriedade tenham tido lugar antes de 1993
em alguns paises, a exemplo das privatizacdes na Argentina. De
qualquer forma, o pequeno decréscimo registrado no ano de 1998
nao deve representar uma redu¢do no impeto da onda de aquisi-
¢oes nos paises da regido, a julgar por informac¢des qualitativas de
diversas fontes. A reducao do numero de operacoes em 1998 €,
provavelmente, reflexo da reagdo negativa das ETN ao investimen-
to direto na América Latina — e, por extensao, das F&A ~ depois da
crise da Rassia.

Outra fonte de dados— os relatérios da Price Waterhouse Coopers
~ registra, no entanto, nimeros de operacdes de F&A bem superio-
res aos apresentados pela KPMG e, por vezes, com sentido de
variagao entre anos consecutivos diferente dos dela. Isso é mostra-
do na ultima linha da tabela 7, sob o titulo “Total (PWC)”. Entretan-
to, preferimos continuar com os primeiros, devido a disponibilida-
de de desagregacao setorial, como na anilise a seguir.

A tabela 8 ilustra a distribuicao setorial das opera¢des de F&A no
Brasil utilizando a mesma fonte de dados (KPMG).



TaseLa 8

Fusoks £ AauisiGoes NO BRasiL ENTRE 1993 £ 1998 - por SEToR E ANO

y I T 1|1 Total 1194 fal g etal |1 % f Tot $93-1998 Total
1 Alimentes, bebidas e fumo 28 18,6 21 12.00 24 11,32 A 11,59 49 13;) 36 196 12,34
| 2 Computacao 4 2,67 8 4,57 7 3,30 n 8 2,15 8 46 2,20
3 Consirugao e produios de construcao 5 3,23 g il 2 0.94 15 4,57 8 215 10 285 43 2,71
4 Elétricos e elefronicos 7 4,40 5 14 15 4,57 19 511 9 2,56 &9 ] 4,38
5 Seguros 2 138 1 8 4 1,22 4 1,08 <1 3 0,85 22 129
6 Higiene 2 .33 ! ] 0,47 4 1,22 4 1,68 2 0,57 i 088
7 Ins!iiuil;desﬁnnnc&imsw 8 ’» 5,33 15 8.57 20 9,43 31 945 36 9.68 28 7,98
8 Madeira e papel 1 a 4,00 7 330 4 2 14 4 9 2,64
Metalurgio e siderurgia 13 " 6,29 9 4.2 i 18 | 23 8,55 2l 513
10 Partes e pecas automaotivas 1 0,67 4 229 il a1y 1 3,35 16 4,30 20 5,70 63 3.9
11 Petralifero 3 2,0 2 1,14 4 B9 4 122 3 0,8 0,28 i 1.0
12 Produios de engenhiuiriu IV 0,67 3 bl 5 238 9 274 9 7 2 2.08
13 Produtos quimicos e farmacéuticos - 4 4,67 4 2.29 i &.(9 (6] 3.05 4 ] 40
14 Produtos quimicos e petroguimicos 14 k] A 8 i 2 59 71 1
15 Publicidade e editoras 3 2 0,54 5 9 2,42 5 40 2058
16 Seguros § ] 9 475 1 4 88 24 &6,45 > 42 3 3,6
17 Servigos para empresas 2 1,33 2 14 } o047 B 2,44 6 61 13 3,70 2
18 Telecomunicogoes % 5 8 5 |52 14 T 3 44
19 Téxteis 4 2,67 7 3,00 ] 377 4 1,22 5 215 8 39 245
20 Transporfes i I 0,57 4 [.82 4 7 88 1
21 Qutros 33 5] 4 s 20,75 o1 | 9 2419 89
Total 150 100 175 3 212 398 372 00 1o 100,00




VI.2.  DisrriBuicAo SETORIAL DAS F&A: ANALISE POR PAISES E
SETORES

A base de dados construida especialmente para este trabalho
possibilita as conclusdes desta subse¢io. As tabelas detalham as
operacoes de F&A segundo setores e paises das empresas compra-
das, com identifica¢do da razio social das empresas adquiridas e
respectivas adquirentes.

Na tabela 9, descreve-se apenas a distribuicao do numero de
operacdes por setor e por pais, excluindo-se as operacoes de
privatizagdo, que serdo tratadas em secdo especifica. Essa andlise
setorial, segundo paises', destaca os seguintes resultaclos:

L. Inicialmente, note-se que a quase totalidade das 648 opera-
coes identificadas se concentra nos trés maiores paises da regiao:
Brasil (329 operacdes)™, Argentina (272 operacoes) e Chile (40
transacoes). Note-se também que, neste ultimo caso, a diferenca
frente aos dois maiores paises ¢& imensa*. E quanto a Paraguai,
Bolivia e Uruguai, o ndmero conjunto de operagdes € de apenas
14, de um rtotal de 648, nos anos 1992/98.

2. Mesmo levando em conta o grau de arbitrio contido na mon-
tagem da classificacao setorial mostrada na tabela, é evidente que
uns poucos setores dominam a distribuicio das operacdes no total
dos paises — e, obviamente, nos mais importantes entre eles. Se-
nao, veja-se:

' Destacaremos nessa andlise apenas os principais paises e selores, para para simpli-
ficar a leitura.

Uma curiosidade (considerando que as bases de dados néo séo estritamente compa-
raveis): a tabela anterior registrou 1.588 operagdes de F&A no Brasil de 1993 a 1998;
naseguinle, aparecem 329 empresas brasileiras adquiridas no admbito do MERCOSUL.
Logo, cerca de 1/5 das F&A que envolvern empresas brasileiras na presente década
ocorreu tendo como adquirentes empresas da zona do MERCOSUL.

Cabe lembrar, mais uma vez, que podemos estar incorrendo em um sério viés aqui,
pois dispomos de mais informag¢do para a Argentina € o Brasil do que para o Chile.
Para este ultimo pais tem-se unicamente os dados da Ameérica Economia.

-
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NumERO DE FusOEs E AQuUISIGOES NOs Paises po MERcosuL

ENTRE 1992 £ 1998*

Aeroportos 0 0 0 0 1 0 1
Agropecuaria 0 0 0 1 4 0 5
Alimentos 0 0 0 3 31 32 66
Atacadista 0 0 0 0 g | 3
Automobilistico 0 0 0 0 n 29 40
Bebidas 0 0 2 3 20 5 30
Comunicagao 0 0 0 0 31 4 36
Dist. de pefréleo e gas 0 0 0 2 6 1 9
Energio elétrica 0 0 0 4 5 2 11
Farmacéutico 0 0 0 i 9 4 14
Financeiro 0 1 4 2 23 40 89
Grdfico e editorial 0 1 0 0 7 4 1
Higiene e limpeza 0 0 0 0 7 ]
Madeira 0 0 0 1 1 o
Mat, elétr, e de comunic. 0 0 0 0 2 24 26
Metalurgia 1 0 0 0 7 27 34
Mineragao 0 0 0 2 & 4 9
Min, pac-metalicos 0 0 1 0 14 6 21
Papel e celulose 0 1 0 1 11 6 18
Portos 0 0 0 0 1 0 2
Previdéncia 0 0 0 0 | 0 i
Quimico 0 0 0 3 26 42 71
Seguros 0 0 0 7 5 7 19
Servigos 1 ] 0 2 22 31 55
Textil 0 0 0 0 7 0 7
Transporte 0 (0] 0 0 1 2 8
Transporte aéreo | 0 0 4 1 7 12
Transporte ferroviario 0 0 0 0 2 0 4
Transporfe naval 0 0 0 0 0 3 3
Varejo 0 0 0 2 17 9 28
Agua e esgoto 0 0 0 1 0 0 1
Qutros 0 0 0 0 0 15 15
Total 3 4 7 40 272 329 648
fe 1992 0 1995 sor biivemos dados para | e Argenting.
o Economia, KPMG e Kultos, M., Hacker, £ e Kaminski, M. [1998}.




a) O setor financeiro € o principal, tanto no total dos seis paises
(89 operacdes) quanto no caso especifico do Brasil (60 ope-
racoes), mas ndo na Argentina (23), em que ocupa a terceira
colocagio, e no Chile (onde tem pouca importancia, com duas
operacdes). Se ao financeiro agregarmos o setor de seguros —
um segmento semelhante e, por vezes, incluido naquele —
sua importancia destaca-se ainda mais nos trés paises e, por
extensao, no total. O setor de seguros registrou 19 operagdes
para o total dos paises.

b) O segundo setor em termos do nimero de operagcdes € o
quimico, com 71 operacoes, que engloba a petroquimica ¢ os
plasticos, mas ndo a distribuicao de petrdleo e gis — que, um
tanto curiosamente, concentra um ndmero relativamente pe-
queno de operagdes (embora o quadro mude de dimensio
quando se incluem as privatizagoes). Isso € caracteristico tan-
to do Brasil quanto da Argentina.

¢) Segue-se, em termos de importincia numérica cas transagoes,
o setor de alimentos, com 06 operacdes, proporcionalmente
mais na Argentina (31 transa¢des, ou 11% das F&A no pais)
que no Brasil (32 operagdes, ou 9,7% das F&A no pais). Ob-
serve-se que, se a ele agregarmos o de bebidas, como fazem
outras classificagdes, a importancia relativa e absoluta para a
Argentina aumenta ainda mais: com efeito, nao menos do que
20 operacoes 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 nimero de transagdes na regido como um todo, no
periodo de andlise: 96 operacdes, de um total de 648.

d) O setor de servicos (cuja composi¢do é, obviamente, bastante
heterogénea) aparece em quarto lugar, com 55 operacgdes,
seguido do automobilistico (inclusive o de autopec¢as), com
40 transacoes. Este Gltimo €, dados os acordos automotivos na
Argentina € no Brasil, um dos principais em termos do co-
mércio entre os dois paises. Mas, como ja mencionado, este
quadro apresenta-se atualmente bastante instavel, apés a mu-
danca do regime cambial brasileiro.




e) Apresentam ainda concentracio relativamente alta os setores
de: comunicacio (36). metalurgia (que inclui siderurgia, com
34 operacoes), bebidas (30), varejo (comércio varejista, com
28 operacoes), materjal elétrico e de comunicacoes (26), mi-
nerais ndo-metalicos (materidis de constru¢io, com 21 opera-
coes), seguros (19) e papel e celulose (18).

3. A grande maioria das operacdes de F&A ocorre entre empre-
sas situadas no proprio pais. Assim, por exemplo, no setor de ali-
mentos, das 32 transagdes de F&A verificadas no Brusil desde o
comeco da década apenas nove foram operagdes cross border —
oito da Argentina ¢ uma do Chile. Mas mesmo das 23 restantes
apenas oito tiveram firmas brasileiras como adquirentes; as demais
envolveram subsididrias de ETN, com destaque para argentinas,
italianas, suicas e duas francesas.

4. Seis das 31 operacoes de F&A no setor de alimentos da Ar-
gentina tiveram como adquirentes seis empresas chilenas e uma
brasileira. Bem diferente do Brasil, portanto, onde a grande maioria
das 25 operacoes teve como adquirentes empresas argentinas (20).

5. A intensa reestruturacio do setor financeiro no Brasil — repre-
sentacda por nio menos do que 60 operacoes de F&A identificadas
desde 1992 — € outro caso em que a grancle maioria de operacodes é
de compra de empresas brasileiras por outras brasileiras: de fato,
54 das 60 operacoes tiveram como adquirentes empresas brasilei-
ras. Mas aqui, ao contrdario do setor alimentos, apenas 11 sio opera-
¢Oes que tiveranmr como adquirentes empresas de capital brasileiro
associado ao de outras nacionalidades, com grande diversificacao
nacional: Suica, Austria, Portugal, Espanha, Estados Unidos, Japao,
Canadi e Suécia. As seis operacdes restantes tiveram como com-
pradores cinco empresas argentinas e uma chilena.

6. No que toca 2 Argentina, as mudangas no setor financeiro
foram bem menos intensas do que no Brasil. Das 23 operacoes de
F&A identificadas, cinco tiveram bancos chilenos como adquirentes
e uma empresa foi comprada por banco brasileiro. Das restantes,
10 sao de capital argentino e sete sdo subsidiarias de ETN; logo, ao
contririo do Brasil, os movimentos de F&A no setor financeiro ar-
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gentino tenderam a concentrar mais capital em mios de nao-argen-
tinos (seja por operacoes cross-border, seja por aquisicoes feitas
por subsididrias de ETN).

7. O Chile €, neste sentido, um caso especial, na medida em
que a quase totalidade das 40 operacdes de F&A identificadas teve
como adquirentes empresas chilenas”: excetuados sete casos —
duas empresas de distribuicao de petroleo e gis, uma de seguros e
outra de comércio varejista compradas por empresas argentinas, €
trés do setor quimico adquiridas por subsididrias de ETN —, nos 33
restantes as adquirentes foram, ao que parece, empresas de capital
chileno.

8. No setor quimico™. o segundo em termos de importincia
guanto a0 ndmero de operacoes no que diz respeito ao Brasil (42),
ha apenas trés operacoes tendo como adquirentes empresas situa-
das no MERCOSUL — no caso, argentinas. Todavia, das 39 restantes,
25 530 operacoes de F&A, nas quais os compradores sio empresas
ou grupos hrasileiros, as demais 14 referindo-se a compras efetuadas
por subsididrias de ETN.

9. As 26 operacoes de F&A envolvendo o setor quimico na
Argentina tiveram caracteristicas um pouco diferentes no que se
refere a0 mesmo setor no Brasil. Apenas cerca da metade das
operagoes € representada por compras feitas por empresas do mes-
mo pais (14). Das 12 restantes, sete foram compradas por cinco
empresas com sede no Brasil, uma sediada no Uruguai ¢ outra, no
Chile, ficando as 5 restantes com subsididrias de ETN.

10. O setor de servicos €, pela propria diversidade, um caso 2
parte. Das 31 operacdes de F&A identificadas que tiveram firmas
brasileiras como adquiridas, nio menos do que 30 correspondem a
aquisicoes feitas por empresas também brasileiras, restando uma
em que a adquirente € argentina. Mas, dessas 30, 18 sio empresas
nacionais e 12, subsidiarias de ETN.

" Note-se, no entanto, que nossa verificacdo da origem da propriedade no caso chile-
no foi menos rigorosa do que nos casos argentino e brasileiro, 0 que pode permitir
uma pequena distorcdo dessa conclusao.

a6 % v . " . . " 4 i -
Que inclui a petroquimica, plasticos e material de limpeza, em nossa classificacdo.

(109]



11. Na Argentina, o quadro das opera¢des de F&A no setor de
servicos ¢ semelhante ao caso brasileiro, como no exemplo anteri-
or: das 22 operagdes, quatro sao aquisicdes de empresas chilenas
(sendo uma, na verdade, de filial de ETN no Chile) e duas, de
brasileiras. As 16 restantes sao realizadas por empresas argentinas.

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

A tabela 10 tem essas informag¢des em relacio aos principais
setores em numero de operacdes de F&A, indicando, nas areas
hachuradas, a categoria que detém a maior parte das operacoes.
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NUMERO DE EMPRESAS ADQUIRIDAS POR SETOR, PAis E PROPRIEDADE
DO CAPITAL DA ADQUIRENTE - PRINCIPAIS SETORES

20 (65%)

5

Alimentos Argentina A
Brasil 9 15 (47%) 8
| Chile 3 - ]
Automobilistico Argentina 2 1 8 (73%)
Brasil 13 (45%) 1 5
Chile - . L
Bebidas Argentina 4 3 13 (65%)
Brasil 3 3 (50%)
Chile 3 .
Comunicagéo Argentina | 25 (81%) 6
Brasil 4
Chile : - B
Financeiro Argentina 10 (43%) 6 7
Brasil 43 (72%) 11 6
Y Chile 2 = -
Mat. elét. & com. | Argentina - ] ]
Brasil 11 13 (54%)
Chile - - &
Metalurgia Argentina 3 z 2
Brasil 19 (70%) 6 2
Chile - 2
Quimico Argentina 14 (54%) 5 7
Brasil 25 (60%) 14 3
Chile 3 >
Servicos Argentina 16 (73%) 1
Brasil 18 (58%) 11 2
Chile 2 = 3
Total 280 (58%) 113 (24%) 87 (18%)
* Instalado no pais.

Os totais para os diferentes tipos de operacdes confirmam nossa
avaliacao anterior: a maior parte das operacdes é realizada entre
firmas instaladas no préprio pais (82%), uma parte relativamente
pequena do total sendo representada pelas transa¢des cross border
(18%). No entanto, entre as operacdes que tém como adquirente
empresa no proprio pais, uma parte ponderavel (41%) — que chega
a maioria no caso de alguns setores — tem como compradora em-



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

@) Na indastria de alimentos, as empresas argentinas se destaca-
ram nos processos de F&A. Isso nos leva a concluir que o setor
alimenticio genuinamente argentino tem mais forga, presenca e
importincia em scu pais do que tem o setor alimenticio genuina-
mente brasileiro no Brasil. No Brasil, sio precisamente as subsidii-
rias de ETN que demonstram grande presenca neste setor.

h) No ramo financeiro, tanto as instituigdes brasileiras como as
argentinas dominaram as F&A em seus paises de origem. Mas no
Brasil, nacda menos que 72% destas operacoes foram efetuadas por
empresas brasileiras, enquanto na Argentina apenas 43% das F&A
foram realizadas por empresas argentinas. Provavelmente com o
intuito de nido perder mercado para seus novos concorrentes €s-
trangeiros, buscaram se fortalecer pela expansio para novas dreas
de atuacio, como o mercado varejista, por exemplo.

o) No setor quimico, da mesma forma, empresas argentinas e
brasileiras foram responsaveis por boa parte das F&A em seus pai-
ses de origen: 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 dominam as operagdes de
F&A no setor de servigos: 58% no Brasil, e quase 73% das F&A na
Argenlina, tiveram empresas nacionais como adquirentes.

@) Jd o setor automotivo € um em que as operagdes cross border
dominam as F&A argentinas. E mesmo no Brasil, a soma das opera-
coes cross border com as compras feitas por subsididrias de ETN
foram em maior nimero do que as F&A efetuadas por empresas
nacionais.

S No setor de material elétrico e de comunicagdes, esse padrio
aparece com clareza aincda maior, ji que a grande maioria das ope-
ragdes brasileiras foi efetuada por subsididrias de ETN.



E dificil caracterizar, a partir dessa sumdria classificacao, qual a
estratégia predominante em cada caso, ou setor. Mas, provavel-
mente, ndo nos parece que as estratégias do tipo resource seeking
sejam predominantes — de fato, os casos de F&A em empresas do
setor de mineracdo sdo relativamente poucos.

A concentracdo em setores produtores de bens de consumo —
duraveis e nao-duraveis — sugere a importancia das estratégias market
seeking, caracteristicas das tentativas de ampliacao das fatias de
mercado, em diversos casos: setores de alimentos, bebidas e mate-
rial elétrico. Isso se aplicaria, igualmente, aos setores produtores de
non tradeables, como os de comunicacdes, financeiro, de servicos
e de varejo. Claramente, no entanto, em alguns destes casos pode
ser que se trate de estratégias assel seeking, como as operacdes que
buscam capturar ativos intangiveis de propriedade das empresas
adquiridas (setores financeiro e varejista). Os casos de efficiency
seeking strategies para alcancar sinergias sio, possivelmente, mais
raros. E os casos de estratégias do tipo asset seeking seriam mais
tipicos das privatizagdes.

VII CoNCLUSOES

O movimento de internacionalizacao das economias do MERCOSUL
tem ocorrido em simultineo com uma onda de F&A que é em tudo
semelhante 2 observada em diversos paises no mundo. O papel do
IDE nessas operagdes € expressivo. Mas a escala das operacdes de
F&A em nossa regido é em geral menor do que a observada global-
mente. Isso tem implicado uma notivel mudanca de natureza
societdria nos paises do MERCOSUL, sob a forma de novas formas
de controle das corporagdes, como o controle compartilhado que
tem como acionistas, principalmente, investidores institucionais (es-
pecialmente os fundos de pensao), tanto nacionais como estrangei-
ros.

Além disso, 0s anos 90 tém como caracteristica distintiva, em
escala mundial, o fato de que, ao contrdrio do ocorrido em décadas
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anteriores, as F&A constituem o principal objetivo do IDE, em vez
de investimento destinado 2 instalacao de filiais €/ou constru¢io de
novas plantas (greenfield). Estima-se que o valor das F&A no Brasil
na década de 90 tenha alcangado cifras da ordem de US$ 70 bilhdes
até 1997; a privatizacio e a liberalizacao do IDE teriam sido os
principais fatores subjacentes a estes processos. Da magnitude das
cifras estimadas depreende-se, logicamente, que o valor das opera-
cOes de F&A supera o do IDE na construcio de novas plantas, mas
ha, obviamente, superposicao entre as duas categorids.

Nosso foco nesta andlise concentrou-se nas operacdes de F&A
que tém como objeto de mudanca de propriedade — ou como em-
presas adquiridas — as firmas ja localizadas nos paises do MERCOSUL.

Uma das principais conseqiiéncias da integracio pelo MERCOSUL
foi o aumento do IDE na regido, particularmente entre empresas
brasileiras e argentinas. Levantamento recente (antes da mudanca
no regime cambial brasileiro) mostra que os fluxos entre os dois
paises aumentaram no final da década relativamente ao restante
dos anos 90. Os aumentos de IDE sao, inclusive, bastante superio-
res aos aumentos de comércio entre os dois paises.

No que diz respeito especificamente as aquisicoes, as F&A cons-
titufram uma parte importante do IDE argentino no Brasil em 1990-
1997, mas niao no investimento previsto para 1998-2000: no pri-
meiro petfodo tem-se que 63% do IDE ocorrem sob a forma de F&A
e o restante, como formacao bruta de capital (greenfield e amplia-
¢do); em 1998 hd uma inversdo total dessas proporcdes, quando
apenas 2% do IDE ocorreriam como F&A. Ji quanto ao IDE brasilei-
ro na Argentina, tem-se um quadro com propor¢oes mais estaveis:
de 1990 a 1997, as F&A representaram 22% do investimento total;
entre 1998 e 2000, essa proporcao chegaria a 20%. Esses ndmeros
devem ser interpretados com cautela, obviamente, apds a desvalo-
rizacdo cambial brasileira.

A base de informag¢des construida para esta pesquisa identificou
641 opera¢des no dmbito do MERCOSUL ocorridas no periodo 1992-
1998, concentradas nos trés maiores paises da regido: Brasil, com
329 operagdes, Argentina, com 272, e Chile, com 40 transacdes. A
distribuicdo das operacdes € concentrada em poucos setores. O
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financeiro € o principal, tanto no total dos seis paises (89 opera-
¢oes) quanto no caso do Brasil (60 operagoes), mas nio na Argenti-
na (23), em que ocupa a terceira coloca¢io, e no Chile, onde tem
pouca importancia, com apenas duas operacdes. Se ao setor finan-
ceiro agregarmos o de seguros, sua importancia cresce ainda mais
nos trés paises e, por conseguinte, no total. O setor de seguros
registrou 19 operagdes para o total dos paises.

O segundo setor em termos do nimero de operacdes é o quimi-
co, com 71 operag¢des. Isso caracteriza tanto o Brasil quanto a Ar-
gentina. No que toca ao Brasil (42), ha apenas trés operacdes tendo
como adquirentes empresas situadas no MERCOSUL — no caso, ar-
gentinas. No entanto, das 39 restantes, 25 sao operacdes de F&A
nas quais as compradoras sio empresas ou grupos brasileiros, sen-
do que as demais 14 referem-se a compras efetuadas por subsidi-
arias de ETN. No setor quimico, as 26 operacoes de F&A na Argen-
tina tiveram caracteristicas um pouco diferentes das ocorridas no
Brasil. Apenas cerca da metade das operacdes € representada por
compras feitas por empresas do mesmo pais (14). Das 12 restantes,
cinco foram compras feitas por empresas com sede no Brasil, sen-
do uma feita por empresa do Uruguai e outra, por empresa do
Chile, e cinco por subsididrias de ETN.

O setor de alimentos vem em terceiro lugar, com 66 operagoes,
proporcionalmente mais na Argentina (31 transa¢des, ou 11% das
F&A no pais) que no Brasil (32 operagdes, ou 9,7% das F&A no
pais). Observe-se que, se a ele agregarmos o de bebidas, como
fazem outras classificagdes, a importancia relativa e absoluta para a
Argentina aumenta ainda mais: com efeito, nio menos do que 20
operacoes de F&A tendo como alvo empresas argentinas de bebi-
das tiveram lugar de 1992 a 1998. Assim, a somd de alimentos e
bebidas torna esse setor o mais importante em termos do nimero
de transa¢des na regiao como um todo, no periodo de anilise: 96
operacoes, num total de 641.

O setor de servicos aparece em quarto lugar, com 55 operagoes,
seguido do automobilistico (ai incluido o de autopecas), com 40
transagoes. Apresentam ainda concentracao relativamente alta de
operacoes os setores de comunicacio (36), metalurgia (que inclui
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siderurgia, com 34 operagoes), bebidas (30), varejo (comércio va-
rejista, com 28 operacdes), material elétrico ¢ de comunicagdes
(26), minerais nao-metilicos (materiais de construcdo, com 21 ope-
racoes) seguros (19) e papel e celulose (18).

A grande maioria das operagcoes de F&A ocorre entre empresas
situadas no proprio pais. Assim, por exemplo, no setor de alimen-
tos, das 32 wransacoes de F&A verificadas no Brasil desde o comego
da década, apenas nove foram operacoes cross border: oito origina-
rias da Argentina e uma, 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 ¢ um, uma brasileira. Ao con-
trario do Brasil, porém, a grande maioria das 25 operacoes teve
como adquirentes empresas argentinas (20).

A inlensa reestruturagdo do setor financeiro no Brasil, represen-
tada por nao menos do que 60 operacdes de F&A identificadas
desde 1992, € outro caso em que a grande maioria de operacoes ¢é
de compra de empresas brasileiras por outras brasileiras: de fato,
54 das 60 operacoes tiveram como adquirentes empresas brasilei-
ras. Mas aqui, ao contrario do setor alimentos, apenas 11 sio opera-
¢oes que tiveram como adquirentes empresas de capital brasileiro
associado a de outras nacionalidades, bem diversificadas. As seis
operagdes restantes tiveram como compradoras cinco empresas ar-
gentinas ¢ uma chilena. No que toca a Argentina, as mudangas no
setor financeiro foram menos intensas do que no Brasil quanto ao
numero de operagdes. Das 23 operagoes de F&A identificadas,
cinco tiveram bancos chilenos como adquirentes € uma empresa foi
comprada por banco brasileiro. Das demais, 10 sao adquirentes de
capital argentino e sete, subsidiarias de ETN; logo, 1o contrdrio do
Brasil, as F&A no setor financeiro argentino tenderam a concentrar
mais capital em maos de nao-argentinos.

O setor de servicos €, por sua diversidade intrinseca, um caso a
parte. Das 31 operacoes de F&A identificadas em que firmas brasi-
leiras foram adquiridas, hda 30 em que a adquirente € também brasi-
leira, sendo a restante comprada por empresa argentina. Mas, des-
sas 30, 18 sio empresas nacionais e 12 subsididrias de ETN. Na
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Argenting, o quadro das operacoes de F&A no setor de servicos é
semelhante ao caso brasileiro, como no exemplo anterior: das 22
aquisicoes, quatro sdo chilenas (sendo uma, na verdade, de [ilial de
ETN no Chile) e duas, brasileiras. As 16 restantes sdo realizadas por
empresas argentings.

Ja no caso do setor automobilistico encontram-se 29 operacoes
no Brasil e 11 na Argentina. No caso brasileiro, treze foramcompradas
por empresas nacionais, onze, por subsididrias de ETN e cinco, por
empresas argentinas. Entre as 11 F&A na Argentina, apenas uma foi
realizada por subsididria de ETN e duas, por empresas argentinas,
enquanto sete foram realizadas por empresas brasileiras € uma, por
uruguaia. Houve, portanto, um predominio das empresas brasileiras
nestes processos de F&A. Das 40 F&A no setor automobilistico
destes dois paises, as empresas brasileiras se destacaram com 50%
das operacoes, enquanto as subsididrias de ETN responderam por
30% e as empresas argentinas nio chegaram a realizar 18% das
F&A.

Os totais confirmam que a maior parte das operagoes de F&A ¢
realizada entre firmas instaladas no proprio pais (82%), uma parcela
relativamente pequena do total sendo representada pelas transa-
¢oes cross border (18%). No entanto, entre as operagdes que tém
como adquirentes empresas no proprio pais, uma parte ponderavel
(41%) ~ que chega 2 maioria no caso de alguns setores — tem como
compradoras empresas subsididrias de ETN. Isso permitiu chegar a
certos padroes setoridis, coOmo a seguir.

a) Na indastria de alimentos, as empresas argentinas se destaca-
ram nos processos de F&A. Isso nos leva a concluir que o setor
alimenticio genuinamente argentino tem mais for¢a, presenga, ou
importancia em seu pais do que o setor alimenticio genuinamente
brasileiro tem no Brasil, onde sio precisamente as subsidiarias de
ETN que demonstram grande presenga nesse setor.

b) No setor financeiro, tanto as instituicdes brasileiras como as
argentinas dominaram as F&A em seus paises de origem. Mas no
Brasil, nada menos que 72% destas operacdes foram efetuados por
empresas brasileiras, enquanto na Argentina apenas 43% das F&A
foram realizados por empresas argentinas.
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¢) No setor quimico, da mesma forma, empresas argentinas e
brasileiras foram responsdveis por cerca da metade das F&A em
seus paises de origem: pelo menos 59% das F&A brasileiras e
quase 54% das F&A argentinas foram realizados por empresas de
capital nacional.

d) As empresas nacionais também dominam as opera¢des de
F&A no setor de servicos: 58% no Brasil, e quase 73% das F&A na
Argentina, tiveram empresas nacionais como adquirentes.

e) Ja o setor automotivo € um em que as operacoes cross border
dominam as F&A argentinas. E mesmo no Brasil, a soma das opera-
coes cross border com as compras feitas por subsidiarias de ETN
foram em maior nimero do que as F&A efetuadas por empresas
nacionais.

/) No setor de material elétrico e de comunicagdes, esse padrio
aparece com clareza ainda maior, dado que a grande maioria das
operacdes no Brasil foi efetuada por subsidiarias de ETN.

O movimento das privatizacdes segue os mesmos padroes per-
seguidos pelas empresas de capital nacional, apontados nos pro-
cessos de F&A: a) no setor financeiro, as empresas nacionais desta-
caram-se nas privatizagcoes de bancos estaduais; as operagcdes suge-
rem a preferéncia pela aquisicio da estrutura existente, em vez de
abrir novas agéncias; b) no quimico, as empresas nacionais foram
responsaveis por grande parte das aquisicoes via privatizacdo em
seus paises 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 operagdes em que o adquirente é um consor-
cio misto em que operam empresas de pais do MERCOSUL é desta-
cada em alguns setores. No caso do Brasil, em mineracio, quimica,
servicos e, especialmente, telecomunicacoes; no da Argentina, em
energia elétrica, petrdleo, telecomunicacdes e transporte.

Do ponto de vista das estratégias empresariais, ndo nos parece
que as do tipo resource seeking tenham tido grande relevincia na
regido — de fato, os casos de F&A em empresas do setor mineral,
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tipicos dessa estratégia, sao relativamente poucos. Ainda assim, a
pesquisa bibliogrifica sugere que na Argentina tém sido registrados
investimentos do tipo resource seeking em setores como o de
commodities agropecudrias, petroliferas ¢ petroquimicas, além de
mineral. No Brasil, este tipo de investimento cresceu mais recente-
mente em parte por causa da privatizacio e da abertura ao capital
estrangeiro (na mineracao, especialmente). Os baixos custos de
matérias-primas tanto no Brasil quanto na Argentina representam a
principal vantagem de localizacdo e o fator determinante da deci-
sao de IDE (exemplos: setores produtores de Sleos, carnes e mine-
ragao argentinos).

A pesquisa sugere que na motivagdo das F&A predominam as
estratégias market seeking, nas quais a adquirente procura ampliar
sua fatia de mercado pela compra de uma empresa local, seja por-
que este mercado cresce lentamente — logo, ndo comporta outro
concotrente — ou porque deseja aumentar seu poder de mercado,
seja para apropriar-se de recursos intangiveis detidos pela empresa
comprada. O mercado interno € o principal fator de atracdo do
investimento, seja este greenfield, resultante de privatizacio ou de
operacao de F&A. No entanto, em um contexto de abertura comer-
cial as estratégias de market seeking também incluem acdes de
racionalizacdo (que sdo, tipicamente, de efficiency seeking) a fim de
melhorar a produtividade e a qualidade dos processos e produtos
desenvolvidos internamente.

A concentragdo em setores produtores de bens de consumo —
durdveis e nao-durdveis — reforca a sugestdo quanto a importancia
das estratégias de market seeking, isto €, visando 2 ampliacao 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 comunicacdes, financeiro, de servicos e de
varejo. Claramente, no entanto, em alguns destes casos pode ser
que se trate de estratégias de assel seeking, como as operagdes que
buscam capturar ativos intangiveis de propriedade das empresas
adquiridas. Os exemplos sao dos setores financeiro e de varejo.

Os casos de efficiency seeking strategies para alcancar sinergias
sdo, possivelmente, mais raros (ver, porém, o item seguinte). Ainda
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assim, a pesquisa bibliogrifica mostrou que na Argentina obser-
vam-se estratégias com componentes de efficiency seeking nos se-
tores de commodities 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, sio implementadas por firmas que tém como objetivo
central o aproveitamento do mercado doméstico.

A Unica industria em que parecem consolidar-se estratégias de
integragiio do tipo efficiency seeking dentro do MERCOSUL é a
automotiva. E o Gnico setor na Argentina, € 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 racionalizacdo se materializa em estratégias
de efficiency secking com as quais pretende-se obter economias de
escala e especializacio no dmbito interno da empresa ou grupo —
ou seja, a realizacdo e aproveitamento de sinergias —, em particular
dentro do MERCOSUL. Mas vale notar que nem todo investimento
em racionalizacao & efficiency seeking.

Finalmente, as estratégias de asset seeking se concentram com
destaque nas privatizacdes. Em ambos os paises analisados — Brasil
e Argentina, mas sobretudo o ultimo —, observa-se que a posiciao de
mercado da firma adquirida tem pesado mais que seu nivel de
equipamento como determinante do investimento. Além disso, as
privatizacoes representam uma clara oportunidade para o ingresso
de IDE, freqientemente em associacdo com capitais nacionais e/ou
de multilatinas. Ao mesmo tempo, sio aquisicdes que, em diversos
casos (ha exemplos no setor elétrico brasileiro), representam fu-
sdes com empresas locais. Neste ultimo caso ha evidéncias de
sinergia entre as empresas que se fundem, caracterizando mais
claramente estratégias de efficiency seeking — além, obviamente, de
assel-seekring.

O objetivo declarado dos processos de reestruturagido patrimonial
¢ tornar as empresas ¢ conglomerados de que participam mais
eficientes e competitivos. Dois fatores 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 negodcios em distintos setores que, por
motivos estratégicos, procuram livrar-se dos negécios acessoérios
para concentrar-s€ nos principais, ou core businesses, o segundo
seria a necessidade de obter sinergia pela aquisicao de empreendi-
mentos situados no seu setor de atuacdo principal. Verificamos na
pesquisa que o resultado de qualquer destes movimentos € o au-
mento do poder econdmico clas empresas e/ou grupos reestruturados
nos mercados em que atuam. Assim, amplia-se a definicao de mer-
cado relevante para os produtos da empresa ou grupo.
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I INTRODUGCAO

A industria automobilistica € um oligopdlio internacional com
longa tradicio de influenciar tratados comerciais e politicas nacio-
nais. Entre os exemplos notiveis dessa tradicdo, incluem-se as es-
tratégias de industrializa¢io do Brasil, Argentina e México nas dé-
cadas de 50 e 60; o pacto Canadd — Estados Unidos de 1965; as
politicas latino-americanas de promocao de exportacdes nos anos
1970 e 1980; o acordo VER entre Estados Unidos e Japao, de 1981;
a recorrente competi¢io entre governos estaduais na oferta de in-
centivos fiscais, sobretudo nos Estados Unidos, na Unido Européia e
no Brasil; as atuais medidas vigentes no MERCOSUL, etc. Devido ao
tamanho da industria e aos seus vinculos intersetoriais, as decisdes
de investimento feitas pelas montadoras costumam gerar impactos
niao s6 no nivel de emprego e nas condi¢des de crescimento
macroecondmico, mas também no balanco de pagamentos € no
ritmo de progresso técnico do pais.

Como essas cifras podem ser facilmente transformadas em po-
der politico, os fabricantes de automoveis tém sido capazes de
extrair privilégios governamentais no mundo inteiro ha varias déca-
das. Atualmente, com excecio do Japao — onde as tarifas aduanei-
ras para veiculos e autopecas sio nulas, e a Gnica restricio a impor-
tacdo sao as normas de seguranca e de impacto ambiental —, essa
industria é protegida em todos os paises em que opera.

Reconhecendo a importancia econdmica e o poder politico das
montadoras, a Comissdo Européia editou, em 1989, o seguinte pro-
tocolo: @) qualquer projeto superior a ECU 12 milhoes, relacionado
a producao de veiculos ou de motores, que receba auxilio governa-
mental estd sujeito a notificacdo prévia a Comunidade. A notifica-
¢do 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 nas areas de reestrutura¢do de plantas indus-
triais, desenvolvimento regional, introdu¢iao de novos produtos e
processos, P&D em estagio pré-competitivo € custeio de operacdes
correntes da empresa; b) os Estados membros devem apresentar
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relatérios anuais descrevendo todos os tipos de suporte concedidos
a essa industria, independentemente de seu valor, seguindo a mes-
ma metodologia aplicada no item anterior; ¢) a assisténcia concedi-
da por intermédio do European Investment Bank também € super-
visionada; e d) com base nas informagcdes acima especificadas, a
Comissdo examina o impacto dos projetos nos ambitos
macroecondmico, setorial, regional e social. Todavia, a avaliagcao
final focaliza primordialmente as distor¢oes provocadas nas condi-
¢oes de concorréncia, tanto entre as firmas européias como em
relacio ao resto do mundo®.

Entre 1989 e julho de 1996, a Comissao analisou 57 projetos 2
luz desse protocolo, no valor total de ECU 5,4 bilhdes de subsidios
explicitos, que corresponderam a montantes anuais bem inferiores
aqueles que eram usuais no passado. No periodo de 1977 a 1987,
os fabricantes de veiculos haviam recebido cerca de ECU 26 bi-
lhoes concedidos pelos Estados membros [Qf, C 279, 15/9/971. Além
de haver criado um mecanismo transparente para o didlogo com a
inddstria, a implementacio do protocolo vem revelando outros mé-
ritos, como o de disciplinar a competicao entre os governos locais
na concessio de incentivos fiscais, o de reduzir a assimetria das
informacoes compartilhadas pelo governo e o setor privado e o de
utilizar exclusivamente instrumentos compativeis com as normas da
Organiza¢do Mundial do Comércio - OMC, evitando, assim, dispu-
tas comerciais.

Este artigo compara o protocolo europeu com os incentivos con-
cedidos pelo governo brasileiro a industria automotiva a partir de
1995, visando estabelecer um marco de referéncia para uma even-
tual politica dos paises do MERCOSUL em relagdo a esse setor. A
secllo 2 descreve as normas européias e as caracteristicas gerais de
sua implementacdo na presente década. Esses elementos servem
de base para a seciao 3, que examina os beneficios destinados as
montadoras pelo Decreto 1.761, de 26/12/95, ratificados posterior-
mente pela Lei 9.440, de 14/3/97. Por fim, a secao 4 conclui a
analise sugerindo a convergéncia entre os estilos de politica indus-
trial do MERCOSUL e da Unido Européia.

2 "‘Community framework on State aid to the motor vehicle industry”. Official Journal of
the European Communities (OJ), C 123, 18/5/89, p. 3.




II

A tabela 1 mostra a distribuicio geogrifica da industria automo-
bilistica em 1995, cujo trago mais notavel é a concentracao da pro-
ducao em trés regioes principais — Europa, Estados Unidos e Japio
—, responsaveis por cerca de 80% da oferta global de veiculos
leves (automoveis e utilitdrios). Nao obstante o dinamismo da in-
dastria japonesa nas ultimas décadas, o maior centro de produgio
continua a ser a Europa Ocidental’, com 33,8% do total mundial. Os
demais produtores com alguma expressao internacional — Coréia do
Sul, Canadi e Brasil — representam menos de 15% da produgio
total®. Em 1993, ap6s uma década de esforcos de reestruturacao e
de reducido continua de postos de trabalho, o setor automotivo ain-
da gerava direta e indiretamente 4,5 milhdes de empregos na Unido
Européia, cerca de 15% do mercado de trabalho industrial da Comu-
nidade [Holmes e Smith, 1995].

PropucAo MunbpiaL pE VEeicuros Leves em 1995

Europa Ocidental 16.147 33,8
Estados Unidos 11.639 24,4 \
Japdo 9.845 20,6
Coréia do Sul 2.566 5,4
Canadd 2.368 5,0
Brasil 1.462 3,1
Resto do Mundo 3.684 247
Total 47.711 100,0

Fonte: Comissaa Europeia (1996).

A Europa Ocidental constitui, de fato, um unico mercado, dado que ndo existem mais
barreiras comerciais entre a Unido Européia e os membros da Associagdo Européia
de Livre Comeércio.

1 Conforme ocorre com esiatisticas mundiais, esses percentuais apenas sugerem or-
dens de grandeza, em virtude das inevitaveis dificuldades de compilagdo. Segundo
os dados da Anfavea, por exemplo, a produgdo brasileira de veiculos leves em 1995
fol de 1.5636 mil unidades, e ndo de 1.462 mil, como indica a tabela 1.

b
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MobEeLos Mals VENDIDOS NA ALEMANHA EM 1989 £ 1995

VW Golf 11,4 VW Golf/Vento 118
GM Opel Kadett 7,6 GM Opel Astra 6,8
VW Passat 5,5 Audi A4/80 4,6
Mercedes W124 4,7 BMW 3-Series 44
GM Opel Vectra 4,1 Mercedes C-class 4,2
Audi 80/90 3,8 GM Opel Corsa 3,8
BMW 3-Series 44 Ford Escort 87
Mercedes 190 e Ford Fiesta 3,6
Ford Escort 2,9 VW Polo 35
Ford Fiesta 2,8 VW Passat 3.8

Total 49,4 Total 49,2

Fonte: Camissao Européia (1997).

MobEeLos mars VENDIDOS NA FRANGA EM 1989 E 1995

Renault 5 10,4 Renault Clio | 8,8 ]
Peugeot 205 9.7 Peugeot 306 6,2
Renavult 19 7.7 Peugeot 106 6,0
Peugeot 405 6.4 Renavult Twingo 5,8
Renault 21 6,2 Renault Laguna/21 4,6
Citroén AX 6,1 Renault 19 4,5
Citroén BX 4,6 Citroén ZX 4,4
Peugeot 309 4,1 Citroén AX 25
VW Golf 3.8 Citroén Xantia 3.5

Ford Fiesta 2,9 Ford Fiesta 3.3

Total 61,9 Total 50,9

Fonte: Camissio Européio (1997).



MobkeLos MAIs VENDIDOS NA ITALIA EM 1989 £ 1994

g

Fiat Uno 16,2 Fiat Punto 12,4
Fiat Tipo 11,1 Fiat Uno 6,0
Fiat Panda 9.5 Fiat Cinquento 4,7
Lancia Y10 b 548 Ford Fiesta 4,4
VW Golf 3,6 VW Golf 4,4
| Renault 5 32 Fiat Panda 4,
Peugeot 205 2,9 Fiat Tipo 4,0
Alfa Romeo 33 2,7 Autobianchi Y10 5.5
Citroén AX 2,8 GM Opel Astra 33
GM Opel Kadett 2.8 Peugeot 106 23
Total 8911 Total 46,1

Fonte: Comissio Evrapéia (1997)

MEercapo EuroPEu DE AuTOMOVEIS SEGUNDO A ORIGEM DaS
EmPRESAS EM 1984 £ 1994

Ano | Europa | Estados Unidos | Japéo | Coréia do Sul | Total
1984 69% 22% 9% - 100%
1994 64% 23% 11% 2% 100%

Fonte: Comissao Européia (1997).

Em contraste com sua projecao internacional e com os 40 anos
de formagio do Mercado Comum, a indistria automobilistica per-
maneceu relativamente a margem do processo europeu de
integracdo. Conforme mostram as tabelas 2 a 4, ainda hoje as
montadoras concentram suas operacoes em seus mercados nacio-
nais, com moderadas incursdes no resto da regido. Cabe registrar,
entretanto, algumas mudangas recentes. Na Franga, por exemplo,
os dez modelos mais vendidos, que absorviam 61.9% do mercado
em 1989, reduziram sua participacdo para 50.9% em 1995. Na Ita-
lia, rais parcelas, cairam 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 ultimos 20 anos,




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

Da mesma forma, os processos produtivos continuam organizados
essencialmente em bases locais. Em 1988, as montadoras européias
adquiriam, em média, mais de 80% de autopecas de empresas locali-
zadas nas vizinhancas de suas instalacdes [Jones, 1992]. Além disso,
segundo o estudo realizado pela consultoria Ernst & Young para a
Comunidade em 1997, as empresas fabricantes de autopecas sio, em
geral, controladas por capitais locais: 86.2% na Alemanha, 60.2% na
Franca, 57.5% na Itdlia e 54.4% no Reino Unido [Comissdo Européia,
1997, p. 112]. Tais peculiaridades retardaram a adaptacao das
montadoras as novas condi¢des de competicio internacional
estabelecidas a partir dos anos 80. Como observou Dorothea Noble:

European firms face issues not felt by their competition.
National loyalty inhibits plant closure and moves to lower-
cost locations. Saab and Volvo rejected merger because
logically it would involve plant closure at home.
Volkswagen faced union action on moving production
Jrom Germany to Spain, and subsequent concern in Spain
when East Germany seemed likely to attract VW
investment. Brand loyalty influenced European firms to
retain wide ranges, involving uneconomic production
runs. US firms in Europe have been quiicker to standardize
European models and badge for national preference.
European firms are beginning to adopt the same principle;
Fiat and Rover have talked of a joint venture lo replace
the Metro, to be Lancia-badged for Fiat. A joint research
project between national rivals Peugeot and Renault was
announced in 1990 [..] (1992, p. 106).

Assim, em 1989, quando o protocolo automotivo foi assinado, a
industria européia enfrentava trés desafios interdependentes: a de-
fasagem tecnolégica em relacio ao Japdo, os novos padroes de
controle ambiental e o excesso de capacidade produtiva. Conforme
documentaram Womack e outros (1990), o atraso tecnolégico podia
ser resumido por um indicador bdsico: o tempo de montagem de
um veiculo, cuja média japonesa era inferior 2 metade da européia.




A questdo ambiental implicava um conjunto de medidas que ia
além do redesenho dos motores e do aumento de efici€ncia no uso
de combustiveis, envolvendo temas tdo variados como engenharia
de transito, horirios de trabalho, normas de seguranca ambiental,
metrologia e certificacao de desempenho de veiculos. E a capaci-
dade ociosa impunha uma restricio adicional 2 definicio dos inves-
timentos necessarios para superar os dois desafios anteriores, ja
que também se tratava de um problema estrutural de longo prazo’.

Do ponto de vista da Comunidade, esses problemas correspondiam
a trés prioridades de politica econdmica. A primeira era conter a guer-
ra fiscal entre os governos locais diante das oportunidades de desen-
volvimento regional geradas pelas decisdes de investimento das
montadoras. Nesta industria, a localizacdo das instalagdes constitui um
elemento central das estratégias de competicio das empresas, tanto
para aquelas ja estabelecidas quanto para os novos competidores, e
tais opcoes afetam o destino das regides escolhidas. Esta situagio cos-
tuma originar um leildo de recursos ptblicos no qual as empresas
tentam maximizar os beneficios a serem extraidos dos governos, ao
mesmo tempo em que estes competem entre si na formulacio de
ofertas atraentes. A segunda prioridade era compatibilizar tais privilé-
gios com as regras de concorréncia fixadas pelo Tratado de Roma. A
terceira era ndo agravar o problema da capacidade ociosa.

De fato, esses temas ja constavam da agenda da Comunidade
desde o inicio dos anos 80. Em 1982, a Comissio chegou a formular
um projeto de protocolo que visava a monitorar a posteriori 0s subsi-
dios concedidos aos fabricantes de veiculos. O projeto discriminava
os diferentes tipos de auxilios governamentais bem como as rotinas
para o seu acompanhamento anual. Entretanto, 0s governos nao con-
seguiram aprovi-lo, devido a divergéncias de ordem técnica — como
os critérios para analisar os impactos dos subsidios, escopo das ativi-
dades a considerar, definicio dos mercados relevantes, etc. — e poli-
tica, dado que isto significava novas regras supranacionais a serem
adicionadas as jd existentes {Dancet e Rosenstock, 1990].

Nao obstante a disciplina imposta pela Comunidade e os esforgos de reestruturagdo
realizados pelas empresas durante os anos 90, o excesso global de capacidade
produtiva da industria automotiva européia toi de 28.2% em 1994 e de 26.4% no ano
2000, segundo as estimativas mais recentes (Comissdo Européia, 1997a).




Finalmente, em maio de 1989 o consenso foi alcancado. 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 de notificacido prévia®. Seus prin-
cipios bdsicos eram os de promover a transparéncia das relacoes
entre 0$ governos nacionais e a inddstria, assegurar 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 entdo, as condi¢des de concorréncia no mercado comum euro-
peu passaram a ser reguladas essencialmente pelas normas do pro-
tocolo, ao lado de dois outros instrumentos complementares: a tari-
fa de 10% sobre os veiculos importados e o peculiar memorando
de entendimento assinado com o governo japonés em 16 de outu-
bro de 1991, destinado a controlar os fluxos comerciais com aquele
pais’. Uma inovacgio introduzida pelo protocolo foi a de enunciar as
modalidades de suporte governamental consideradas legitimas pela
Comunidade, distinguindo-as daquelas que poderiam ser concecli-
das em cariter excepcional e, sobretudo, daquelas que estariam
proibidas formalmente. O primeiro grupo inclui os subsidios ao
desenvolvimento regional, as atividades de P&D, & capacitacio de
recursos humanos e a introdugdo de novas tecnologias com efeitos
sistémicos. O segundo grupo refere-se ao apoio a reestruturagao de
empresas em dificuldades, que sé pode ser autorizado apds deta-
thado escrutinio®. O terceiro grupo abrange os esforcos de adapta-

A principio, o tamanho minimo dos projetos a serem notificados previamente era de
ECU 12 milhbées. Esse limite fol elevado, em 1995, para 17 milhdes. Em 1997, loi
introduzido um critério dual: projetos superiores a 50 milhdes ou aqueles que tenham
recebido subsidios superiores a 5 milhoes.

" O memorando define quotas anuais de importag¢do, mas, curiosamente, ndo indica
os mecanismos para administrar tais metas. Conforme comentaram Holmes e Smith,
‘it is like the grin on the Cheshire Cat in Alice in Wonderland. A measure has been
notified to GATT but the measure ilself does not actually exist.” (1995, p. 147).

® Conforme esclarece a secdo 3 do protocolo, 'in principle, rescue and restructuring
aid should only be approved in exceptional circumstances. The aid must be linked o
a satisfactory plan, and only granted where it can be demonstrated that the Communily
interest is best served by keeping a manufacturer in business and by reestablishing its
viability. It will be necessary to ensure that the aid will not allow a beneficiary fo
Increase its markel share at the expense of its unaided compelitors. In cases where
certain companies still have excess capacily, for example, in the commercial vehicle
sector, the Commission mQy require reductions in capacily in order fo contribute (o
the overall recovery of the sector”. (OJ, C 123, 18/5/89, p. 3).
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¢do as hormas ambientais — porque sio metas impostas pela legisla-
¢ao da Comunidade, a serem cumpridas com recursos préprios 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
paises (Italia, Alemanha, Portugal e Espanha) absorveram cerca de
90% dos subsidios. Fiat e Volkswagen foram as empresas mais
beneficiadas, participando nos seis maiores empreendimentos, que
corresponderam a 83.3% dos ECU 5,4 bilhdes doados pelos gover-
nos europeus a essa industria durante o periodo em anilise. De
fato, um Unico projeto da Fiat consumiu mais da metade dos recur-
s0s, enquanto que os projetos da Volkswagen receberam cerca de
26% daquele total.

Esses oito projetos também revelam o estilo de conduta adotado
pela Comissdo Européia apds a edi¢io do protocolo de 1989. O
projeto da Fiat, por exemplo, foi submetido a considera¢io 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 bilhdes de subsidios destinavam-se a
apoiar os investimentos da empresa no periodo 1991-1995, visan-
do a transferir 55% de sua capacidade produtiva para a regido do
Mezzogiorno, no sul da Itdlia. O projeto iria gerar, direta e indireta-
mente, 30 mil novos postos de trabalho na regido, além de assegu-
rar 2 manutencao de outros 8 mil ji existentes e criar pelo menos
12 mil novos empregos fora da regido. Outra meta importante era a
de elevar os indices de produtividade da empresa aos niveis da
fronteira tecnolégica internacional, mediante a introducio de pro-
cessos produtivos inéditos na Europa. Tais propdsitos eram conver-
gentes com as prioridades do governo italiano quanto a melhoria
das condic¢des de vida no Mezzogiorno, que sempre contaram com
o apoio politico da Comunidade.



PriNcIPAIS PROJETOS SUBSIDIADOS PELA COMUNIDADE NO
SeETorR AuTrOoMOTRIZ, 1989 - 1996
(Milhées de ECU)

93/C 37/15 17.0293 lt¢lia Fiat 2.903
91/C 257/05 03.10.91 Portugal Ford-Volkswagen 547
94/l 385/01 31.12.94 | Alemanha | Volkswagen 304
96/L. 88/07 05.04.96 | Espanha SEAT-Volkswagen 283
96/L 308/46 26.06.96 Alemanha Volkswagen 283
95/C 298/09 11.11.95 | ltdlia Fiat-Peugeot-Citroén 229
93/C 43/14 16.02.93 | Alemanha | Opel 132
97/L 6/34 30.07.96 Espanha Suzuki 131

Total o — — 4.812

(*) Edigdo do Official Journol em que aparece a descricaa do projeto e o decisdo do Comissao.

A discussdo que precedeu a aprovacdo do projeto concentrou-se
em trés pontos. O primeiro era o de que a Fiat estava operando em
1991 a 75% de sua capacidade, e os novos investimentos cariam
origem anualmente a 450 mil carros e 800 mil motores. Logo, a
empresa teria que se comprometer a reduzir, em cardter permanen-
te, sua capacidade produtiva no norte da Itdlia. O segundo ponto
dizia respeito a relagcdo entre os subsidios oferecidos € o impacto
regional do projeto. Neste caso, tratava-se, basicamente, de averi-
guar a fidedignidade das projecdes da empresa e quantificar as
desvantagens iniciais de localizar a producio no Mezzogiorno. O
terceiro ponto era o de avaliar os efeitos sistémicos das inovagodes
que seriam introduzidas com o projeto, € a conclusio niao poderia
ter sido mais favoravel a Fiat, conforme atestam estes comentarios:

From its examination the Commission is satisfied that the
innovative programme is particularly ambitious and
genuinely innovative at Communily level. If successfuil, it
implies achieving exceptionally bigh levels of automation
and productivity, world first standards of flexibility, speed
in model changeover, system reliability and product
design, with particular regard to aerodynamics and fuel
efficiency. On the other hand there are considerable risks
entailed in the programme by virtue of its very innovative




character. Given these considerations [.. ], the Commission
can accept the aid [...] notified by your Government as
compatible with the framework on State aid to the
industry. (O], C 37, 11/2/93, p. 19].

Nem sempre o periodo de andlise dos projetos foi longo. A joint
venture Ford—Volkswagen para estabelecer uma planta em Setabal,
Portugal, foi apresentada em 16 de abril de 1991 e aprovada em 31
de outubro daquele ano, sem qualquer objecio. A Comissio resol-
veu ainda co-financiar o projeto, a fim de fortalecer os componen-
tes relativos a capacitacio de recursos humanos e aos investimen-
tos em infra-estrutura regional. Da mesma forma, os ECU 229 mi-
lhoes de subsidios concedidos pelo governo italiano ao consorcio
Fiat-Peugeot-Citroén para modernizar uma fabrica em Abruzzo fo-
ram aprovados rapidamente.

Entretanto, os investimentos realizados pela Volkswagen e Ge-
neral Motors (Opel) na antiga Alemanha Oriental ap6s a reunificagdo
provocaram graves confrontos entre a Comissao € o governo ale-
mao. Segundo o parecer da Comissao, os auxilios concedidos viola-
vam as regras do Artigo 93 do Tratado de Roma, promoviam uma
expansio indevida da capacidade produtiva da industria no ambito
do mercado europeu, distorciam as condi¢cdes de concorréncia e
eram incompativeis com os critérios de desenvolvimento regional
fixados pelo protocolo de 1989. Um traco notavel deste conflito foi
o de que, apesar da extensao das divergéncias e da atitude irredutivel
da Comissdo ao impor as normas comunitdrias, 0 €spago para nego-
ciagao foi continuamente preservado, como revela esta nota:

In early January 1993, at a time when the Commission
bad completed its analysis of the case and was ready to
take a final decision, Volkswagen informed the
Commission off the record that it was reviewing its
investment plans in the new Linder and suggested that
the Commission defer its decision until completion of that
review. The suggestion was supported by the German
authorities. [O], L 308, 29/11/96, p. 47].



Um detalhe fundamental foi a transparéncia da polémica, que ao
invés de ficar restrita 2 confidencialidade dos gabinetes, foi exten-
samente relatada no didrio oficial da Comunidade.

Divergéncias similares também ocorreram com os projetos da
Suzuki na Andaluzia e da Volkswagen na Catalunha. Tal como no
caso da Alemanha, os subsidios s6 foram aprovados pela Comissao
depois que o governo espanhol redefiniu os projetos segundo as
normas comunitdrias. Nao obstante esses incidentes, dos 57 casos
examinados pela Comissio entre 1989 e julho de 1996, apenas 2
foram vetados completamente [Comissio Européia, 1996al.

Em 1996, a Comissao contratou a empresa EuroStrategy Constltants
para avaliar o protocolo automotivo, focalizando especialmente os
resultados obtidos na regulacio das condi¢des de concorréncia no
mercado europeu e no controle dos incentivos ao desenvolvimento
regional. O estudo constatou que o protocolo havia cumprido suas
metas principais e sugeriu alguns ajustes operacionais, como o de
refinar a metodologia das andlises custo/beneficio. Adveio dai uma
providéncia importante, introduzida em 1997, que foi a de explicitar
o conceito de mobilidade geogrdfica, cuja aplicacio intuitiva havia
orientado varias decisdes da Comissdo nos anos iniciais da
implementacao do protocolo. Segundo este conceito, para demons-
trar a necessidade de um incentivo regional, a empresa recipiente
tem que provar que existe, na Europa, uma localizacio alternativa
mais eficiente para o projeto ou alguma de suas subdivisoes, e o
montante do subsidio deve corresponder 2 diferenca entre os custos
de produgdo nas duas localidades. Assim, ficam proibidos os subsidi-
0s a projetos sem mobilidade geogrifica, isto €, quando sua localiza-
¢ao ja é a alternativa mais eficiente para a empresa.

Talvez devido aos problemas técnicos e politicos que antecede-
ram a edicdo do protocolo em 1989, os documentos da Comissao
procuram descaracterizd-lo como instrumento de politica industri-
al®. Entretanto, conforme vimos acima, seu principal mérito tem

° Por exemplo, segundo uma versdo mais recente do protocolo, de 15/9/97, 'the assessment
of aid must lake accoun! of general economic and indusirial faclors, sectoral
considerations and regional, environmenial and social factors. The Commission does
not infend, however, fo iImpose an industrial strategy on the sector (..)"(OJ, C 279, p. 4).
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sido, justamente, o de enfrentar os trés desafios cldssicos de politi-
ca industrial, que sdo os de manter coeréncia em relagdo as demais
politicas publicas, impedir que os instrumentos sejam capturados
por interesses particulares € corrigir a assimetria dos conhecimen-
tos detidos pelo governo e o setor privado. Tais normas constituem,
portanto, um marco de referéncia util aos paises do MERCOSUL,
cujos governos estao comprometidos com a implantacio de uma
politica regional para o setor automotivo a partir de 2005, ndo
obstante as dificuldades discutidas a seguir.

IIT O Caso BRASILEIRO

Além de haver instalado a induastria automobilistica no Brasil, o
governo Kubitschek inaugurou o estilo de intervencio estatal que
nos 30 anos seguintes serviu de modelo para as estratégias de
substitui¢ao de importagcdes na América Latina. As medidas
implementadas pelo Grupo Executivo para a Indastria 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 entdo haviam sido usados de forma parcial
em tentativas anteriores de desenvolvimento industrial na regiao. A
coletinea incluia a reserva do mercado doméstico para as firmas
instaladas no pais, isencio de impostos nas importacdes de bens de
capital e outros insumos, reducdo de outros tributos domésticos,
precos subsidiados de energia e auxilios eventuais para despesas
de instala¢io. Por outro lado, o GEIA supervisionava o cumprimen-
to das metas assumidas pelas empresas em troca dos incentivos,
especialmente quanto aos prazos de nacionalizacio do processo
produtivo. Como descreveu Helen Shapiro:

Os incentivos financeiros mais importantes do plano en-
volviam os subsidios destinados a transacées cambiais.
Durante este periodo, o pais alocou quotas cambiais a
cinco categorias segundo sua essencialidade, sendo a taxa
de cambio final em cada uma dessas categorias fixada
atraveés de leiloes. Criou-se, com isso, um sistema hibrido,



parte determinado pelo mercado, parte determinado por
quotas. [...] As empresas automobilisticas estrangeiras es-
tavam qualificadas para usufruirem dos beneficios pro-
vidos pela instrugdo 113 — uma medida politica emitida
pelo Conselho Monetdrio em 1955 permitindo que todo
equipamento que entrdasse no pais como investimento
estrangeiro direto fosse importacdo sem cobertura cambi-
al. As empresas poderiam, portanto, ignorar o sistema de
leiloes e evitar a taxa embutida nas transagoes cambiais.
[..] As quotas cambiais eram reservadas para a imporia-
¢cdo de pecas ndo produzidas no pais; alem disso, tais
quotas eram oferecidas a taxas subsidiadas que variavam
de acordo com o rtipo de veiculo. Importacoes de produi-
fos relacionados a automoveis estavam isentas de tarifas
alfandegarias e de impostos sobre vendas. Finalmente, as
empresas automotivas podiam se candidatar aos créditos
e avais oferecidos pelo Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Economico (BNDE) (1997, p. 33).

Tais privilégios visavam a atrair o interesse das montadoras ame-
ricanas, acostumadas até entao a suprir o mercado brasileiro a partir
de suas matrizes, e céticas quanto as metas do governo, devido as
reduzidas dimensdes do mercado e 2 fragilidade da infra-estrutura
industrial do pais. Além disso, como argiiiu Guimaraes (1981), as
prioridades internacionais daquelas corpora¢des naquele momento
estavam concentradas em expandir suas operagdes na Europa. Nio
obstante o empenho pessoal do presidente Kubitschek, que acom-
panhava de perto as negociacdes [Shapiro, 1997], os incentivos
foram insuficientes para alterar a conduta das empresas americanas,
que s6 viriam a se instalar no Brasil no final da década seguinte,
Entretanto, “... a0 mesmo tempo em que a Europa se constituia na
principal fronteira de expansio das firmas norte-americanas, os pa-
ises em desenvolvimento se tornavam a fronteira de expansio das
firmas européias.” (Guimardes, 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 realizacio dos planos de JK.




A experiéncia brasileira inspirou os projetos industrializadores
dos presidentes Arturo Frondizi (1958-1962), na Argentina, e Adolfo
Lopez Mateos (1958-1964), no México, cujos governos também
conferiram importancia estratégica ao setor automotriz. O presiden-
te Lopez Mateos chegou a enviar, em 1959, uma equipe ao Brasil
com o objetivo de levantar as informag¢des disponiveis sobre o
desempenho do GEIA, discutir com os técnicos desse 6rgdo os
obsticulos enfrentados ao longo da implementacio do programa de
metas e sugerir as adapta¢des necessarias as condi¢des mexicanas.
Dai surgiu o Decreto Automotivo de 1962, cuja orienta¢io geral era
similar as medidas lan¢adas com a criacio do GEIA em junho de
1956, embora introduzindo novas componentes intervencionistas,
como a limitagdo do numero de firmas autorizadas a operar no
mercado mexicano, a composi¢ao aciondria dos investimentos, os
tipos de veiculos a serem produzidos, os critérios de padronizacdo
das autopecas e o tempo minimo de permanéncia dos modelos no
mercado [Bennett e Sharpe, 1985].

Isencdes fiscais e reserva de mercado tornaram-se a marca re-
gistrada da politica industrial brasileira nos anos 60 e 70. Embora
definidas como instrumentos transitorios, de estimulo ao estabeleci-
mento de novas atividades no pais, tais regalias continuaram bene-
ficiando, em graus variados, a maioria dos segmentos industriais até
o final da década de 80. A industria automobilistica conseguiu pre-
servar os seus privilégios nio s6 ao longo desse perioco, mas,
sobretudo, ap6s a abertura comercial do governo Collor. Na verda-
de, nem mesmo durante o breve intervalo de sete meses, entre
agosto de 1994 e marco de 1995, em que as tarifas aduaneiras
sobre veiculos foram reduzidas a 20%, este setor perdeu a singula-
ridade de ser o mais protegido da economia. Naquele momento, a
taxa média de protecdo efetiva no pais era de 12,3%, e veiculos
recebiam 44.6%; em julho de 1993, tais cifras haviam sido, respec-
tivamente, de 14,5% e 129,8%. Em dezembro de 1995, apds o
Decreto 1.761, a disparidade atingiu o seu maximo historico: 12,9%
e 270,9% [Kume, 1996].



TaseLa 7

Probucio E EXPORTAGAO BRASILEIRA DE VEiCcULOS
{Mil Unidades)

Producao Exportacao Exp./Prod. (%)
1980 1.165 157 13,5
1982 859 173 20.7
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 1.581 378 239
1996 1.813 306 16,9

Fonte: Anfavea.

TaseLa 8
DEsTINO DAS EXPORTAGOES BRASILEIRAS DE VEicuLos, 1986 — 1995
(Percentagens)
1986 | 1988 | 1990 | 1992 | 1995
América Latina 39 33 39 70 69
América do Norte 16 33 13 13 ]
Europa 12 | 22 38 12 15
Resto do Mundo 24 | 12 10 5 15 |
Total 100 100 100 100 100

Fonte Anfavea.

Conforme mostram as tabelas 7 e 8, desde o inicio dos anos 80 a
producao brasileira de automéveis ja havia adquirido as caracteristi-
cas de uma indastria madura. Com uma capacidade produtiva supe-
rior a um milhdo de veiculos anuais, seu coeficiente exportador
freqiientemente estava acima de 20%, chegando, as vezes, a 30%;
e embora seu mercado externo tenha se concentrado na América
Latina na presente década, ja houve momentos em que mais da
metade das exportacdes estiveram dirigidas aos paises industriali-
zados, o que demonstra sua capacidade de atender aos padroes
internacionais de qualidade. Em contraste com as vicissitudes que
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justificaram as medidas pioneiras de JK, o Brasil € hoje uma das
dreas prioritdrias para as montadoras. Uma vez harmonizadas as
condi¢des de concorréncia no MERCOSUL, a regido constituird o
quarto mercado mundial, depois da Europa, NAFTA e Japiao, e ocu-
pard o primeiro lugar quanto ao crescimento potencial.

Ainda que dispondo de condi¢des privilegiadas para enfrentar a
concorréncia das importacdes, a indudstria automobilistica brasileira
revelou uma conduta de livro-texto apds a abertura da economia:
melhorou a qualidade dos produtos, reduziu os precos e elevou a
produtividade. Como mostrou Fonseca (1996), entre 1990 e 1994
as montadoras realizaram um esforco inovador sem precedentes na
histéria do pafs. Além disso, de marco de 1992 a dezembro de
1995 os precos reais dos carros nacionais cairam 40%, enquanto
que a producdo de veiculos por empregado passou de 7,8 para
15,6 entre 1990 e 1995 (Bedé, 1997]. Como advertiram Quadros
Carvalho e outros (1997), isto nio significa que a produtividade
tenha duplicado, porque as empresas mudaram de perfil neste pe-
riodo, intensificando a producao de veiculos mais leves e reduzin-
do o grau de integracao vertical. Contudo, o aumento de eficiéncia
foi inequivoco, ratificando as evidéncias levantadas por Fonseca
(1996) quanto ao ritmo das inovagdes tecnologicas.

Assim, em meados dos anos 90, os fabricantes de veiculos insta-
lados no Brasil encontravam-se numa situacdo particularmente pro-
picia a2 adogdo de medidas similares aquelas descritas na secio
anterior, que teriam permitido, por um lado, dar continuidade as
transformacoes iniciadas com a abertura e, por outro, acelerar o
processo de integracio no MERCOSUL. Entretanto, em 1995, o go-
verno preferiu reeditar o padrao de politica industrial inaugurado
por JK e que havia alcancado seu apogeu no governo Geisel. Em
29 de margo, o Decreto 1.427 elevou para 70% as aliquotas do
imposto de importagdo de veiculos, 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 automotivo brasileiro. Retomando a tra-
dicao de combinar subsidios com barreiras comerciais, as montadoras
voltaram a operar sob as seguintes condi¢des: impostos de importa-
cao reduzidos (entre 90 e 100%) para compras de bens de capital,
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autopeg¢as e componentes, sob o compromisso de adquirir no mer-
cado interno montantes equivalentes as importacdes, que por sua
vez estavam condicionadas ao desempenho exportador da empre-
sa; isengdo do imposto de renda sobre os lucros e de outros tributos
domésticos, como o imposto sobre produtos industrializados (IPD) e
o imposto sobre opera¢des financeiras (IOF); reducio de 50% nas
aliquotas dos veiculos importados pelas montadoras; e limite mini-
mo de 60% para o indice de nacionalizacio da producio.

Segundo os dados do MICT e da Secretaria da Receita Federal,
em 1998 foram registrados R$ 3,9 bilhoes de investimentos das
montadoras € R$ 920 milhdes de rentncia fiscal sob o amparo do
regime automotivo. Como vimos na se¢ao anterior, na Uniao Euro-
péia, cuja industria é cerca de dez vezes maior que a brasileira, os
subsidios anuais desde 1989 tem sido, em média, de ECU 770
milhoes, que, a taxa de cAmbio de marco de 1998, correspondem a
R$ 950 milhodes, aproximadamente. Com a eventual excecio da
Indonésia, nio ha registro contemporaneo de outro pais no planeta
que conceda 270% de protecao efetiva as montadoras, além de
24% de incentivos fiscais federais para investimentos e de outros
beneficios estaduais, comentados a seguir.

No momento em que a principal prioridade macroeconémica do
pais era consolidar a estabilidade dos precos domésticos, o regime
automotivo nio s6 criou uma nova fonte de gastos publicos federais
como abriu o precedente para a guerra fiscal entre os governos
estaduais. Como notou um editorial da Folha de Sao Paulo:

O endividado Parand empenhard até US$ 300 milhoes
para se tornar sécio da Renault em investimentos de cer-
ca de US§ 740 milhdes. E ndo é s6. [...] A empresa ainda
serd presenteada com uni terreno de 2,5 milboes de metros
quadrados e a fabrica deixara de pagar IPTU e ISS por
dez anos. [...] Ainda em 97, o governo do Rio Grande do
Sul foi obrigado por decisco judicial a revelar que havia
Sornecido a General Motors R§ 253 milboes a titulo de
emprestimo. Minas Gerais emprestard a Mercedes Benz,
segundo o faturamento da empresa, até R§ 700 milhoes
sem juros nem corre¢do — isso além das isengoes de im-
postos. A dnsia de governos estaduais por atrair investi-




mentos comprometendo recursos presentes e receitas fu-
turas parece ter levado a guerra fiscal ao paroxismo. Nesse
ritmo, falta pouco para que os ditos investimentos estran-
geiros possam ser consideracdos como fachada para gas-
tos estatais” (1/2/98).

No ambito doméstico, além da politica macroecondmica, o pro-
tocolo automotivo tem dificultado a agao do governo em duas ou-
tras dreas importantes: a de comércio exterior — porque revelou a
fragilidade do marco institucional que regula a politica de abertura
- ¢ a de defesa da concorréncia, porque elevou ainda mais o poder
de mercado de um grupo de empresas oligopolistas. No plano
internacional, o protocolo expds o governo a um desgaste junto a
OMC, porque viola explicitamente diversas normas acordadas na
Rodada Uruguai, bem como outras mais antigas, como a de conce-
der subsidios vinculados ao desempenho exportador. De fato, esse
desgaste tornou-se um processo cumulativo, como atesta o Decreto
2.307, de 20/8/97. Para contentar aqueles paises cujas empresas
nao possuem filiais no Brasil e que, portanto, foram excluidos dos
beneficios do protocolo, o governo acabou introduzindo uma distor¢ao
adicional na politica de importa¢des, ao reduzir em 50% as aliquotas
do imposto de importagdo para uma quota anual de 50 mil veiculos,
distribuida entre a Unido Européia, o Japao e a Coréia do Sul'.

IV CoNcLusAo

O protocolo automotivo da Unido Européia € uma demonstracao
elogiente de que as regras da OMC permitem um amplo espago
para o exercicio de politicas industriais. Nao por acaso, os incenti-

' Ao regulamentar esse decreto, o Ministro de Industria e Comérclo estabeleceu, atra-
vés da portaria 108, de 21/8/97, restricdes quantitativas raramente alcangadas du-
rante a era da supstituicdo de importacdes. Dos 60 mil carros, autorizou a entrada de
uma Bugatiti no terceiro trimesire de vigéncia da portaria, uma Lamborghini no
quarto trimestre, duas Bentley, um Rolls Royce e #rés Lotus, assim como as demais
49,992 viaturas, devidamente especificadas trimestralmente por pais de origem e
marca do veiculo. Contudo, a portaria néo esclareceu os critérios usados para iden-
tificar o seleto grupo de compradores dos ofto automéveis de luxo.



vos considerados legitimos concentram-se na promogio da inova-
¢do tecnoldgica, que € a Unica atividade capaz de sustentar a
competitividade internacional das empresas no longo prazo. Por
outro lado, as limita¢cdes impostas aos governos nacionais sao justa-
mente aquelas que visam subordinar programas setoriais e regio-
nais aos interesses permanentes da Comunidade, como a preserva-
cao da estabilidade macroecondmica, do meio ambiente e da segu-
ranga publica. De fato, como bem ilustra o regime automotivo bra-
sileiro, os governos sé entram em conflito com as normas da OMC
quando adotam politicas inconsistentes com suas proprias prioricla-
des.

Em virtude de ser uma regido estratégica para os investimentos
das montadoras, o MERCOSUL continuard submetido as pressoes
clientelistas discutidas nas secdes anteriores, a menos que adote
disciplinas similares as européias. Conforme vimos, a aplicaciao des-
sas normas ndo é automatica nem isenta de conflitos, mas demons-
trou ser uma solu¢do eficaz para lidar com as peculiaridades da
induastria automobilistica. Os paises do MERCOSUL mostraram-se
inclinados nesta direciio, 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 de se tornar efetivo. A
inclusdo do setor automotivo na agenda do protocolo de Fortaleza
nao s estimularia a conclusio do programa de trabalho ali definido
como geraria um tema oportuno para a cooperacao institucional
com a Unido Européia.
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I INTRODUCAO

Existe certo consenso de que o crescimento comercial no ambito
do MERCOSUL (Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai) nos anos 90
foi resultado do estabelecimento de preferéncias comerciais, que
foram sendo aprofundadas a partir de junho de 1991, com vistas a
formacio de uma unido aduaneira em 1995°. Neste contexto, foi
adotada uma tarifa externa comum desde janeiro de 1995, que tem,
de modo sugestivo, elevado o comércio entre essa regiio 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 perfodo. O total das exportagdes
entre 0s seus signatarios, que em 1980 correspondiam a 8,9% das
exportacdes totais, alcancaram a marca de 21,5% em 1998. Nesse
mesmo periodo, as exportagdes para o resto do mundo aumenta-
ram, anualmente, 5,7% e as importacoes, 19,1% a.a..

Os resultados acima citados tém sugerido para alguns autores
[Yeats, 1996] que o MERCOSUL seria um acordo propiciador de
reducao de bem-estar na medida em que os efeitos de desvio de
comércio tenderiam a superar os efeitos de criagio de comércio.
No entanto, existem diversas restricOes a eleicio dos conceitos de
criacio e desvio de comércio como critérios para a avaliacio dos
acordos de preferéncia comercial.

Primeiro, as estimativas de criacao e desvio de comércio sio
usualmente calculadas por meio de modelos de equilibrio parcial
em que sdao desconsiderados os efeitos secundarios da liberalizacio,
como a utilizagdo de insumos importados mais baratos na produgao
dos bens domésticos. Segundo, a avaliacio dos acordos comerciais
deve incorporar os efeitos dinimicos associados a economias de
escala, fluxos de investimentos, incorporagio tecnoldgica e ganhos

Ver especialmente o anexo 1 do Tratado de Assungdo, firmado em 26 de margo de
1991 pelos paises participantes do acordo MERCOSUL, que dispde sobre a liberagdo
comercial na regido, relacionando os percentuais de desgravagdo até 31 de dezem-
bro de 1994, bem como o numero de produtos compreendidos nas listas de excegdes
por pais.
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decorrentes dos processos de aprendizagem, por exemplo, e que

ndo sdo captados pelas andlises estdticas contidas naquelas estimati-
3

vas?.

O Tratado de Assuncido dispde sobre a constituicdo do acordo
MERCOSUL, e um dos objetivos refere-se ao aprimoramento da
competitividade dos paises-membros na economia mundial. Do ponto
de vista normativo, o0 MERCOSUL esta inserido num projeto de regi-
onalismo aberto, no qual a integracio econdmica € entendida como
um veiculo para que os paises membros aumentem suas participa-
¢oes no mercado mundial em seus segmentos de maior dinamismo.
Como a competicdo internacional atualmente baseia-se fortemente
em atributos extraprecos, 4 concepcio de integracio regional aber-
ta observa o suporte tecnoloégico das empresas € setores como a
principal variavel que resume a competitividade setorial. Um proje-
to de integracao entre paises tende a privilegiar, portanto, a associ-
acio das forcas competitivas originadas nos processos de inovacao
tecnologica dispersos entre os paises signatarios.

Este capitulo contempla justamente ) uma avaliacio das dife-
rencas entre as trocas internacionais dentro do MERCOSUL e as
deste com o resto do mundo; b) a qualificacao dos elementos causa-
dores desta distingio; e ¢ a mensura¢ao dos efeitos para as econo-
mias dos paises que fazem parte do MERCOSUL.

A metodologia estd centrada nos fluxos comerciais do MERCOSUL
com 0s outros conjuntos de paises que também efetuaram acordos
de preferéncias regionais, como a Uniio Européia (Alemanha, Aus-
tria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franca, Grécia, Irlan-
da, Italia, Paises Baixos, Portugal, Reino Unido e Suécia), NAFTA
(Estados Unidos, México e Canada), ASEAN (Brunei, Filipinas,

Buitelaar (1993) examinou 0 comércio de 13 paises da América Latina e Caribe para
0s periodos de 1978-1980 e 1988-1990. O auter mostra que o comércio intra-regional
desempenha um papel especial na medida em que industrias inlensivas em
tecnologia, ausentes do comércio com o resto do mundo, tém participagdo relevanie
no dmbito regional. Sob esse prisma, o comércio intra-regional permite ganhos de
economia de escala, experiéncia no comeércio exterior e possibilidades de associagdo
entre firmas em setores gque teriam, num primeiro momento, maiores eniraves para a
entrada nos mercados dos paises desenvolvidos. O desvio de comércio, portanio,
numa perspectiva dinamica, seria gerador de ganhos para os paises-membros, ao
permitir o aprimoramenio das industrias intensivas em tecnologia.
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Indonésia, Malasia, Tailandia, Vietna, Sarawak e Cingapura), Comu-
nidade Andina (Bolivia, Equador, Peru, Coldmbia, Venezuela) e
Associacdo Latino-americana ce Desenvolvimento Industrial — ALADI
(Argentina, Brasil, Paraguai, Uruguai, Bolivia, Equador, Peru, Méxi-
co, Coldbmbia, Venezuela e Chile). Este tltimo relne tanto os paises
do MERCOSUL quanto os do Pacto Andino, incluindo também o
México, que em 1992 passou a fazer parte do NAFTA. Portanto, os
paises do MERCOSUL foram excluidos da ALADI nas mensurag¢des
e estimativas devidas, com o intuito de nao haver dupla contagem.

A sec¢ao seguinte apresenta resultados relativos ao comércio do
MERCOSUL no cendrio internacional. Seu conteido é descritivo e
focaliza a evolucao comercial atribuida ao processo de integracio
regional. A competitividade das mercadorias transacionadas € retra-
tada pela varidvel resumo comércio internacional, permitindo diag-
nosticar ex post o conteudo tecnolégico embutido nas mercadorias
trocadas pelos paises do MERCOSUL.

A terceira se¢io contém estimativas de orientacao de comércio e
de intensidade de comércio internacional dos setores industriais
localizados no MERCOSUL. Essas estimativas revelaram a importan-
cia do comércio condicionado regionalmente para as exportacdes
destinadas aos paises nao associados ao MERCOSUL.

Na secao quatro, mensuramos os fluxos comerciais entre setores
industriais do MERCOSUL com aqueles grupos de paises seleciona-
dos. E reconhecido pela literatura especializada que processos de
integracdo regional criam condi¢des propicias para o desenvolvi-
mento do comércio intra-industrial no 2mbito dos paises associados.
Retornos crescentes de escala, diferenciacdes de produtos e
complementaridade produtiva, entre outros fatores, sio as princi-
pais motivacoes utilizadas para explicar este tipo de intercambio.
No caso da constituicio dos acordos de integracio entre paises, as
negociagoes tendem a privilegiar os setores para os quais este tipo
de intercimbio ¢ 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 se¢do, atributos que contribuiram para o desempenho
comercial do MERCOSUL no mercado internacional sdo relaciona-
dos. O enfoque utilizado correspondeu ao utilitarismo das expecta-
tivas de formacao de esforcos conjuntos entre os paises signatarios
para elevar a competitividade internacional na regiao. O objeto de
estudo nesta secao ficou restrito, neste caso, is aliangas entre em-
presas argentinas e brasileiras no ambito do MERCOSUL'. A secio
seis abre perspectivas de novos estudos centrados nas possiveis
sinergias contidas na integracdo dos paises que compodem O
MERCOSUL. Adicionalmente, apresenta conclusoes e recomenda-
coes com respeito ao exercicio comercial do MERCOSUL em face
do cendrio internacional.

II EvoruciAo ComerciaL. po MERCOSUL

O MERCOSUL tem um mercado externo caracterizado pela am-
plitude de suas relacdes comerciais multilaterais. Em 1990, os valo-
res exportados pelos paises que pertencem ao MERCOSUL foram
da ordem de US$ 45 bilhoes. Em 1996 chegaram 2 marca de US$ 74
bilhoes, representando um crescimento de 64%. Do ponto de vista
estrutural, o destino das exportacdes do MERCOSUL vem se alteran-
do em favor dos demais paises da ALADI, em detrimento dos pai-
ses do NAFTA e da Unido Européia. No ano de 1990, estes Gltimos
mercados representaram para as exportagcdes do MERCOSUL 24% e
33%, respectivamente, cabendo 7% aos paises da ALADI. Em 1990,
as exportagdes do MERCOSUL para a ALADI alcangaram a marca de
9,35%, enquanto a participacdo do NAFTA nessas exportacdes caiu
para 17% e a da Uniao Européia, para 25%.

* As empresas uruguaias e paraguaias ndo foram arroladas neste capitulo, por duas
razdes: primeiro, os resultados préevios mostraram que o comércio regional e extra-
regional do MERCOSUL e mais intenso para a Argentina e para o Brasil do que o
verificado para o Paraguai e o Uruguai; e segundo, ndo fol possivel ter acesso as
informacdes estatisticas dos empreendimentos conjuntos das empresas destes dois
ultimos paises, pelos menos nas publicagdes oficiais.



Pelo lado das importacoes do MERCOSUL, o quadro € semelhan-
te, com concentragcao dos produtos oriundos do NAFTA e da Uniao
Européia. Em 1990, cada um destes mercados contribuiu com cerca
de 23% para a formacao da pauta importadora do MERCOSUL. Em
1996, a Uniao Européia aumentou sua participacdo em 3,5 pontos
percentuais, enquanto a do NAFTA cresceu menos de 1 ponto
percentual. As exportacdes da ALADI permaneceram praticamente
constantes durante estes anos na pauta importadora do MERCOSUL
(a0 redor de 6,5% a.a.). O destaque na estrutura de origem das
importacdes ficou por conta do relativo avango das exportagoes
dos paises da ASEAN, que cresceram em sua participagdo na pauta
importadora do MERCOSUL, durante o periodo, em torno de 200%.
Registre-se que em 1990 a balanca comercial do MERCOSUL era
superavitaria — com US$45 bilhdes exportados contra US$25 bi-
lhoes importados —, passando a ser deficitaria em 1996: U$ 74
bilhdes exportados contra um valor de US$82 bilhdes de importa-
cio. Em verdade, o comércio exterior do MERCOSUL com o resto
do mundo vem acumulando saldos negativos em sua balanga 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 paises nao associados ao
MERCOSUL. No comércio multilateral do bloco, as exportagdes e
importacdes dos dois principais paises do MERCOSUL responde-
ram, respectivamente, por mais de 60% e 25% em quaisquer dos
anos compreendidos entre 1990 e 1996. O intercambio bilateral
entre ambos também tem sido bastante significativo. Em 1990, era
de US$ 2 bilhdes somente, e no ano de 1997 foi de cerca de US$
15 bilhdes, com um crescimento de 31% a.a., superior, portanto, ao
verificacdlo para o intercambio dentro do MERCOSUL (30% a.a.) ¢
entre este os demais paises (14% a.a.).

O crescimento do comércio entre os paises do MERCOSUL nos
anos 90 nido é um fato isolado em relacdo a outras iniciativas de
integracao regional. Em verdade, esse crescimento vem compensar
o relativo declinio das exportacdes do MERCOSUL destinadas a
outros parceiros de mercados contingenciados por acordos de pre-
feréncias comerciais. De fato, quando se compara o MERCOSUL
com outros processos de constituicao de blocos econdmicos, ele se



apresenta relativamente modesto em termos comerciais. O comér-
cio entre 0s paises da ASEAN representou 26% em relacio a suas
exportacdes e importacoes totais, em 1997. O comércio na regido
da Comunidade Andina vem crescendo 29% a.a., desde o ano de
1990 [Guimaraes, 1997]. A Uniao Européia constitui exemplo im-
par: o comércio entre 0s seus membros representou cerca de 65%
do total de suas exportagdes e importagdes, com concentragdo bas-
tante significativa e equilibrada. O comércio entre os paises do
NAFTA representou, no ano de 1997, 47% da sua corrente de co-
mércio total.

Os graficos 1 e 2 mostram a estrutura participativa do comércio
exterior dos paises signatarios do acordo MERCOSUL em rela¢ao as
exportacdes e importacoes totais, de 1986 até 1996. Entre os paises
signatarios, o Brasil tem a maior corrente de comércio internacio-
nal. Entretanto, ele tem mantido uma participagao comercial no
MERCOSUL inferior a participa¢do dos demais parceiros regionais.
Logo, o peso relativo do Brasil na estrutura do comércio do
MERCOSUL com o seu exterior € bastante acentuada em relagdo aos
demais paises signatarios.

Grarico 1
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Experiéncias historicas de outras iniciativas de formac¢ao de dre-
as de comércio preferencial tém demonstrado que a participagao
do intercambio regional, como parcela do comércio total dos paises
signatarios, € inversamente proporcional ao tamanho das economi-
as envolvidas. O MERCOSUL nao foge a essa regra: 0 COMErcio
dentro do bloco representou para o Brasil cerca de 15% do seu
comércio exterior, enquanto para o Paraguai e o Uruguai
correspondeu a cerca da metade e, para a Argentina, essa partici-
pagdo chegou a 30% no ano de 1996.

Grarico 2
Participagdes intra-regionais das
Importa¢des dos Paises do Mercosul 1986-1996
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Fonte: INTAL, 1998.

As tabelas 1 e 2 a seguir contemplam a discriminac¢io das impor-
tacdes brasileiras e argentinas por regido de origem 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 alocacio entre os setores produtivos de modo diferenciado
traduzem vantagens competitivas nos mercados selecionados. Como
era de se esperar, devido as caracteristicas de paises em desenvol-
vimento, mdquinas € equipamentos sao os principais produtos da
pauta de importagdes da Argentina e do Brasil. No ano de 1996,
essa categoria de produtos participou com 37% e 47% na pauta
importadora do Brasil e da Argentina, respectivamente. Do total
exportado pelo México e pela Uniao Européia para o Brasil, o setor



de maquinas e equipamentos recebeu o maior peso: 48% e 50%,
respectivamente. Também foram os paises que compdem a Unido
Européia (53%) ¢ o México (45%), além dos paises da ASEAN (50%)
e de outros paises (48%), os que tiveram suas exportacdes destina-
das 2 Argentina concentradas no setor de maquinas e equipamen-
tos.

TagerLa 1

ESTRUTURA PARTICIPATIVA DAS IMPORTAGOES BRASILEIRAS - 1996

frviic ASE ‘-"[ 1; omundod ‘ MNAFTA® \LAD »-:::w,,‘ Cutros Tote

Origem animal e 16,25% | 7,30% | 53,24% ’ 82,69% | 23.91% | 61,47%) 15.63% 42,23% B33,16%
vegetul e exdrofivismo

mineral | | S | | — | —— =
Manuf. intensivos 20,17%  29,60% | 20,25% 13,91% | 19,81%  17,86%| 22,60% 17,66% (19,49%
em méao-de-obra . | S B | _
Manufaturados 13,20% | 24,26%| 3,78% 2,46% 12,28%  6,29%  13,26% 10,83% 10,72%
infersivas em copitol | | _ | . | .
Maguinas e 50,38% | 38,84% | 22,73% 0,94% 44,00% | 14,38% 48,51% 29,28% 36,63%
equipamentos | | e B | | | |

Total 100% | 100% | 100% 100% 100% | 100% | 100% | 100% |100%

*Exclui MERCOSUL.
**Inclui México
Fante: INTAL, 1998

Para a Argentina, miquinas € equipamentos pesam na composi-
cdo de suas importagdes muito mais do que os produtos de origem
animal e vegetal e de extracdo mineral (18%). Os produtos intensi-
vos em mao-de-obra e capital participaram com 23% e 13%, res-
pectivamente. O Brasil mantém uma distribuicio mais equilibrada
entre 0s importaveis: participacao de 33% de produtos de origem
animal e vegetal ¢ de extracdo mineral, 37% de maquinas e equipa-
mentos, 19% de manufaturados intensivos em mao-de-obra e so-
mente 11% de manufaturados intensivos em capital.

Na Argentina, o ajuste global macroeconémico e a abertura co-
mercial nos anos 80 gerou mudangas no padrao de especializagdo
em dire¢cdo a commodities (tradicionais ¢ manufaturadas), bens in-
tensivos em escala e capital ¢ alimentos e Oleos essenciais, com
relativo declinio das industrias metal-mecanicas [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 instituicdes, os principais grupos industriais na-
cionais mantiveram-se preservados [Medeiros, 1997]. Neste contex-
to, as diferencas relativas as inser¢des internacionais decorrentes da
abertura econdmica e os ciclos assimétricos de ajustamentos
macroecondmicos entre ambos os paises explicam a menor variancia,
em termos de intensidade dos fatores produtivos embutidos nas
importacdes para o Brasil em relacao ao verificado para a Argenti-
na, no periodo considerado. Esses resultados estdo, portanto, de
acordo com as transformacdes industriais recentes desses paises.

ESTRUTURA PARTICIPATIVA DAS IMPORTAGOES ARGENTINAS — 1996

Origem animal 13,43% | 4.94% | 1916% | 76.87% | 17,31% | 41,01% | 8,77% | 18,57% |18,37%
vegetal e exfrativismo

mineral

Manuf. intansives || 20,04% | 37,16% | 28.33% | 19,58% | 22,29% | 29,34% | 39,98% | 19,05% 22,93%
em méo-de-obra

Manufaturados 13,04% | 7.04% | 1283% | 2,02% | 13,72%| 713% | 6,65% | 14,51% |13,03%
intensivos em copifal |
Méquinas & 53,49% | 50,86% | 39,68% 1,53% | 46,68% | 22,52% | 44,60% | 47,88% |45,66%

equipomentos

Total 100% | 100% 100% | 100% 100% 100% | 100% | 100% | 100%

Cabe, ainda, destacar que as participacoes das importacoes da
Argentina e do Brasil na pauta exportadora do MERCOSUL sio bas-
tante distintas. Da exportacdo total do MERCOSUL destinada 2 Ar-
gentina, miquinas € equipamentos representaram quase 40%; para
o Brasil, este percentual é relativamente menor: 23%. No entanto, a
exportacio de produtos de origem animal e vegetal e de extracdo
mineral para a Argentina € bem menos significativa do que a
verificada para o Brasil (19% contra 53%). A participacao das im-



portacoes brasileiras de manufaturados intensivos em capital foi
também relativamente inferior 2 verificada para a Argentina (10,7%
contra 13,03%). Os manufaturados intensivos em mao-de-obra, por
outro lado, apresentaram um peso relativamente maior na pauta
importadora da Argentina do que na brasileira (23% contra 20%),
sendo as exportacdes da ASEAN e do México mais concentradas
neste tipo de produto para ambos os paises relativamente a estrutu-
ra das exportagdes dos demais.

Os resultados globais dos fluxos de comércio internacional suge-
rem que ndo somente os requisitos de importacio de Brasil e Ar-
gentina sao estruturalmente distintos, mas também que ambos nao
mantém seus vinculos comerciais com o mesmo grau de
envolvimento dedicado aos mesmos parceiros comerciais. Com este
quadro, o estabelecimento de posi¢des consensuais na busca da
unidade regional, necessaria a continuidade do processo de
integracdo, pode ficar seriamente comprometido, uma vez que os
paises do MERCOSUL requeiram a manutencio de parceiros comer-
ciais distintos para pér em marcha as fungoes vitais de suas estrutu-
ras industriais. Nesse sentido, as opg¢des alternativas de integracio
comercial com demais paises ou conjuntos de paises — participan-
tes da ALCA, da Unido Européia ou do continente americano, por
exemplo — transcendem a questio meramente diplomatica, para
terem seus alcances determinados pelas analises beneficio/custo
relativas as conversodes industriais na regido. Assim, essa € uma
situacdo cujo limite vem definindo a dimensao negociadora do
MERCOSUL na construg¢io de um regionalismo aberto.

Uma avaliagdo dos fluxos comerciais por origem e destino e
discriminados por pais do MERCOSUL complementa a avaliacio por
categorias de produtos acima. A tabela seguinte 3 foi construida
com esse proposito. Ela informa as participagdes dos paises do
MERCOSUL no comércio exterior da regido, decompostas pelos con-
juntos de paises selecionados, para os anos 1992, 1994 e 1996.
Podemos observar que no intercambio entre os paises do MERCOSUL,
no periodo 1992-1996, a participacio das exportagdes brasileiras
diminuiu 14 pontos percentuais — em 1992 era de 57%, passando
para 43% em 1996. Diferentemente, a Argentina aumentou suas
exportagdes para os paises associados: em 1992 contribuiu com




32% do total e em 1996 essa participagao foi de 47%. Pelo lado das
importagdes, a evolu¢io do comércio na 4rea preferencial segue
dire¢cdes participativas com equivaléncias contrarias para ambos os
paises. A Argentina reduziu a participacao de suas importacdes
dentro do MERCOSUL em 18 pontos percentuais (52% em 1992
contra 34% em 1996), enquanto o Brasil aumentou sua participagao
também em exatos 18 pontos percentuais: em 1992 foi de 30% e
em 1996 bateu a marca de 48%.

Quando consideramos as participacdes das exportacdes e im-
portacdes brasileiras e argentinas nos totais do MERCOSUL, obser-
vamos movimentos participativos de ambos os paises também com
equivaléncias contrarias, no periodo considerado. A participacio da
Argentina na exportagio total do MERCOSUL, que em 1992 era de
24%, passou para 32% em 1996. O Brasil, que participava com 72%
em 1992, reduziu sua participacio exportadora para 63%. A Argen-
tina, representando 39% na pauta importadora do MERCOSUL em
1990, chegou ao final de 1996 com 28% de participagdo. Por outro
lado, o Brasil, que participava com 53% em 1992, aumentou sua
participagao, contribuindo com 64% para a formagao da pauta de
importacio do MERCOSUL em 1996. A variacio cambial desses
paises durante o periodo contribui para explicar estes resultados:
desde 1991, a moeda argentina vem mantendo paridade unitiria
com o dodlar, ao passo que o Brasil, em 1992, tinha uma taxa cambi-
al real de 72,5, para chegar a 97,7 em 1996°,

Com respeito a decomposi¢io da participacido das importagoes e
exportacdes por pais integrante do MERCOSUL no comércio com 0s
mercados selecionados, os resultados ndo sugerem qualquer variacao
acentuada no intercambio entre eles que permitisse eleger grupo, ou
grupos de paises que pudessem ser responsabilizados pelo aumento
ou diminui¢do da participacao nas pautas de intercimbio comercial.

Uma andlise dos principais produtos comercializados pelo
MERCOSUL corrobora os argumentos acima. A selecao do princi-
pais produtos geralmente € utilizada como objeto de analise do
desempenho comercial externo por varios motivos. Um entre estes

" JP Morgan, varios anos.



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 exportagao e importacao e sobre a natureza das trocas inter-
nacionais. Uma outra motivacio, que tem sido largamente empre-
gada, apoia-se em caracteristicas normativas € constitui-se na possi-
bilidade de identificar forcas competitivas embuticdas nas mercado-
rias selecionadas para calibrar mecanismos e instrumentos de pro-
mog¢do comercial externa. As tabelas de nimeros 4 ¢ 5 apresentam
os principais produtos exportados e importados pelo MERCOSUL
(classificados a 4 digitos pelo sistema harmonizado da MBN), sele-
cionados segundo o comércio observado no ano de 1996. A dltima
coluna dessas tabelas apresenta a participacdo do MERCOSUL no
total dos principais produtos para o ano de 1996°.

Podemos observar que petréleo, complexo material de transpor-
te e complexo agropecudrio apresentaram um comércio majoritario
dentro da regido do MERCOSUL.

Os dados relativos as participagdes dos paises do MERCOSUL
mostram que as exportacoes brasileiras de chassis de veiculos
automotivos (8706) representaram 77%, e as argentinas, 21% das
exportacdes do bloco. O Brasil manteve para esse produto, no ano
de 1996, posi¢oes majoritarias entre os demais paises do grupo em
todos os mercados selecionados, exceto para os paises que com-
pdem a ASEAN, que desse produto nada importaram do MERCOSUL
naquele ano. Para veiculos automotivos (8702), as exportagdes 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 exportacdes brasileiras desse produto estiveram
concentradas nos paises da Unido Européia e Comunidade Andina,
onde representaram, respectivamente, 79% e 100% do total do oriun-
do do MERCOSUL. Por outro lado, as exportacdes argentinas desse
item estiveram concentracdas no Brasil, representando cerca de um
bilhio de dolares em 1996, o que explica a elevada participa¢do do
comércio regional (75%).

° Vale registrar o peso do comércio regional na sele¢do desses principais produtos: 30%
para exportacdo e 23% para importacdo no ano de 1996. Essas participagdes ndo
modificam significativamente a selec@o e o ordenarmento dos grupos de produios
selectonados.
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ESTRUTURA DAS IMPORTAGOES E EXPORTAGOES DO MERCOSUL POR CONJUNTO DE PAiSES SELECIONADOS, EM

AN

3

1992, 1994 £ 1996

1992

Estrutura das Importacoes do Mercosul

\ MERCOSUL ASEAN ) ALADI*

Argentina 3.752 200] 4% 4.09 3451] 37%| 1225] 42.48% 24% 1802 39%

Brasil 2207 196]  46% 4,860 5.341] 58%| 1.498] 51,94% &9%| 20470

Paraguai 475 10 2% 185 182 2 60| 2.08% 3% 1.229

Uruguai 827 5 4% 328 235 3%| 01| 350% 4% 1.852

Total 7.264] 100w | 1.099 oo%] 424] 100% 9.466| 100 9211] 100%]| 2.884 100% 100] 38355
MERCOSUL JAFTA ALADJ® Tof

Argentina 4806 41% 351 31% 47771 35%| 1161 35.78% 4.056| 26%| 21.530

Brasil 4.836] 41% 745  65% 8416 61%| 1884 58,06%| 10439 67%| 35.470

Paraguai 891 26 2 977 2% 103 3.17% 598 4% 2.128

Uruguai 1.316) 11% 24 2% 304 2% 98| 3.02% 377 2% 2,566

Total 11.852| j00%| 285 100%] 1.148] 100% 13.776] 100%| 3.245] 100%| 154721 100] 61.696

nidade ASEAN MNAFTA

Argenting 5813 34% 22% 296 24% 6932 32% 5535 27%| 1.543| 30,00% 23.292| 28%

Brasil 8.255| 48%| 1447 72%| 1219 73%| 14.028] 64%| 13.835[ 69%| 3.300[ 64,15% 53011 64%

Paraguai 1.548 9% 16 1% 26 2% 293 1% 330 2% 98] 1.91% 2.841 3%

Uruguai 1.449 % 99 5% 22 1% 641 % 470 2%| 203| 3.95% 3.297 4%

Total 17.067{ 100%| 2007 100%| 1.665] 100%| 21.896] 100%{ 20.173| 100%| 5.144| 100% 82.443| 100%

*Eaelul MERCOSUL
Fonte: INTAL, 1998




Estrutura das Exportacoes do Mercosul

EsTRUTURA DAS IMPORTAGOES E EXPORTACOES DO MERCOSUL POR CONJUNTO DE PAiSES SELECIONADOS, EM
1992, 1994 £ 1996

1992
T Bl
Argentina 22901 32% 763 33% 233 17% 3739 24% 1.576 15%) 1.5591 29,64% 2.860) 24%) 120271 24%
Brasil 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%
Paraguai 242 3% 19 1% 6 0% 223 1% 36 0% 62 1,18% 78 1%: 645 1%
Uruguai 558 8% 43 2% 12 1% 439 3% 230 2% 139 2.64% 220 2% 1.554 3%
Total 7.217] 100%| 2.282 100%] 1.349] 100% 15.332] 100%| 10.356] 100%| 5.259 100% 11.986 100 50.113| 100%
1994
Argentina 4.804| 40% 881 33% 3521 21% 41921 25% 2.070 16%) 2.153] 34,85% 2.538 19%)  15.836) 26%
Brasil 5909 49%| 1.768 66%| 1.340 79% 121671 71% 10.332 82%| 3.813| &1,72% 10.576( 78%| 43.088 70%
Paraguai 340 3% g 0% 0 0% 284 2% 53 0% 83 1,34% 59 0% 816 1%
Uruguai 887 7% 41 % 7 0% 385 2% 188 1% 128 2,07% 346 3% 1.895 3%
Total 11.93%] 100%| 2.698 100%| 1.700] 100% 17.028] 100% 12.644] 100%{ 6.178 100% 13.520 100 61.635] 100% |
1996
|
AMANC 1 1 ¥ s
Argenﬂnu 7.921 47%| 1.159 37% 781 33% 4.793 26% 2.298 18%| 3.174 53831 30%l 23.809 32%
Brasil 7299 43%| 1.882 60%| 1.584 66% 12,799 70% 10.313| 80%| 3.612 12.145 67%| 47.074 63%|
Paraguai 660 % 31 1% 3 0% 226 1% 45 0% 63 52 0% 1.041 1%
Uruguai 1.151 7% 66 2% 21 1% 469 3% 202 2% 135 446 2% 2.397 3%
Total 17.030] 100%| 3.138 100%}) 2.390|] 100% 18.287] 100%] 12.858] 100% 6.79'8:6 18.026 100 74.322 100%

*Exclui MERCOSUL.
Fonte: INTAL, 1998.
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Tasera 4

Probutos com Maior ParticiPACAO NA Pauta pE ExPorTAGOES Do MEercosuL com Base No ANO DE
1996 (US$ miL)

1986 ) 1989 9 1992 o 1995 o 1996 0 r[)- .

Tulnl Globﬂl 30416 1000 46165 1000] 50.180 1000 69.644 1000 74.228 1000 22,92
¢ 3905 12.85] 66168 14,33] 6353 12,66] 8373 12,02 10164 1370 4,14%

1201 Suiu, lorfu e farelo 950 3,13 1760 3,81 | 745 3,48 1 853 266 2312 812 8,31%
1507 |Oleo de soja refinado 893 294 1348 292 1490  297| 3.223 4,63 2700 364 7,22%
2304 Exim@ﬁdesula 2062 678] 3510  7.60] 3018 621 3297 473 5152 694 1,32%
2219  730] 3898  844] 3488 695 4077 585 4177 563 5,06%

1738 572| 2392 518 2503 499 2682 385 2845 3,83 5,118
481 1,58 1506 326 985 1,96 1395 200 1332 180 4,94%
1157 3,81 2202 477 2819 562 3.504 503 4035 544 65,70%
741 244 1560 33| 1776 354 1.811 260 2351 317 75,33%
46 1,37 641 1,39| 1043 208| 1693 243 1684 2727 52,25%
4354 1433 4745 1029 488 973 8313 11,95 8263 11,4 11,5%
2006 66| 1600 347 975 194 1974 284 1728 232 4,98%
763 251 1152 2,5 1303 2,6 350 1,94 1713 2.3 0,75%
415 1,37 364 079 654 13| 1985 285 1689 228 1,88%
499 1,64 691 1,5 904 1,8 1.600 23 165 223 8,81%
201 |Carne bovina 671 2,21 938 2,03 1.050 2,09 1.404 2,02 1482 200 18,04%
2709 |Petrolec g 18 0,06 34 007 348 07| 1646 236 2332 3,14 16,55%
6402 |Calcados 960 3,16 1258 273] 1.430 285] 1453 209 1573 212 4,96%

Fonte: INTAL, 1998.




O complexo agropecudrio apresentou o maior nimero de pro-
dutos em importancia exportados pelo MERCOSUL. As exportagdes
desse complexo cresceram cerca de 90% entre os anos de 1986 e
1996, totalizando nesse ultimo ano o valor de U$ 8,2 bilhdes. A
carne bovina (201) representou, dentro do complexo, o produto de
maior importancia no relacionamento entre os paises do MERCOSUL:
em 1996 o produto de origem argentina contribujiu com 44% das
transagoes, o Brasil participou com 25% e o Uruguai, com os restan-
tes 30%. Para o comércio extra-MERCOSUL, a Unido Européia foi a
principal demandante desse produto, importando 400 mil ddlares
da Argentina e U$ 380 mil do Brasil e do Uruguai em 1996. A pele
de ovino (4102), também do complexo agropecudrio, representou
para as exportagoes do MERCOSUL, concentradas na Argentina (50%)
e no Brasil (38%), o valor de US$ 1,7 milhdo em 1996. Argentina,
Uruguai e Paraguai nao sdo competitivos na producio de cana de
aclcar e sacarose; o Brasil foi o responsivel por praticamente toda
a exporta¢do desses produtos no bloco, no valor de US$ 1,6 milhio.

A avaliacio das exportacoes dos produtos contidos no complexo
soja destacou a Uniao Européia como um dos principais importado-
res. Das exportacdes do MERCOSUL para esse mercado, que repre-
sentaram um valor acima de US$ 3 bilhdes no ano de 1996, 60%
corresponderam ao Brasil, ficando os restantes 40% a cargo da
Argentina. A exportagoes de soja in natura para os paises da ALADI
(incluindo os paises da Comunidade Andina), no valor de US$ 45
milhoes, e para os demais paises do MERCOSUL, no valor de US$
15 milhoes, 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 6leo de soja refinado (1507), a Argentina foi responsavel
por 71% das exportagdes do MERCOSUL, e o Brasil, por 29%, no
ano de 1996, sem aparente posi¢io de destaque entre os mercados
importadores selecionados. Para as exportacdes do item soja, torta
e farelo (1201), as participagdes das exportacoes sido equilibradas
entre Brasil e Argentina. Em 1996, esta dltima participou com 48%,
enquanto o Brasil, com 51% do total exportado. Para os produtos



3 3
g o
PropuTtos coM MAaIorR PARTICIPAGAO NA PAUTA DE IMPORTAGOES DO MERCOSUL, cOM BASE NO 3
Ano ot 1996 (mi US$) 58
e g
wn &
_ o »
r o oo
O, %
Total Global 0.404 100,0 15 1000 38274 1000] 74852 1000] 82222 1000 22,6% g 8
Complexo Transporte 634 3,12 697 263 2765 723 7581 1013] 6927 843 37,20% :d §
Veiculo: .
oo NEBEECE T S 109 054|175 oss| 1580 403 5435 726] 4274 520 40,01% oG
transporte coletivo o 2
8706 |Chassis automotivos 525 2,58 522 1,97 3,10 2,87 2.653 3,23 32,68% a w
Complexo Petroleo | 3226 1582 4939 1863 1,62 7.14] 6737 89 23,02% 2 o
2709 |Petréleo cru 2976 1459 4509 17,0 a,z;:j 3,85 3835 4,66 26,66% - =
2710 |Petrélec nao-cru 250 1,23 430 1,62 2,94 3,29 2902 3,53 18,27% T o
Compisxo i 1347 661 1483 560 2577 673 650 5783 703 3,03% ey (@
Eletro-Eletrénico — 8) %
8515 |Méq. para soldar aparelhos sse 176|670 253 1601 a8l 2552 341 3055 372 1,64% s 7
elétricos 5 8
8521 |Videocassetes 748 3,67 543 2,08 621 1,62 1.464 1,96 [l c T B 2% » o=
‘ 8501 |Motores e geradores elétricos 241 1,18 270 1,02 355 0,93 847 1,18 991 1.2 9,63% (QD' %‘
Complexo 481 236| 598 226 1295 338 2538 339| 3023 368 17.21% =
Eletro-mecdnico S =)
=0
8453 [Maq. pora trabalhar 246 12) 291 1,10 ni7 187l vase 195 1677 204 3,54% @
couro -
8406 |Turbings a vapor 235 15 307 116 578 1,51 1079 1,44 1.346 1,64 34,25% % =
Complexo Quimico 254 1.25 678 2,56] 1294 339] 295 3,95 3409 4,15 12% = E‘
3901 |Polimeros de etileno 140 0,69 269 1,01 446 1,07 1162 1.55 1.386 1,69 17,91% 5— 2
; : =
907 [[olacalE: 45 022 155 089|377 099 899 12 1026 125 15,95% O
poliésteres e resinas ¥ 3
2925 |Comp.de funcéio corboximiida 69 0,34 254 0,96 471 1.2 895 1,2 997 1,21 5,28% o
3003 |Medicamentos 66 0:33 107 041 256 0,67 692 0,93 979 1,19 16,69% e} 3
1001 |Trige 267 1,8 2 001 37 0,1 16 0,02 967 1,18 59,76% g 8_
O
Fonte: Intal, 1998. e ©
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Pelo lado dos produtos importados pelo MERCOSUL em 1996, o
complexo transporte resulta como o mais significativo. O principal
produto importado foi veiculo para transporte coletivo (8702). En-
tre 0s quatro paises-membros, o principal responsavel pelo desta-
que desse produto foi o Brasil, que em 1996 importou da Argentina
US$ 900 milhdes e da Unido Européia, perto de US$ 400 milhoes.
Vale observar que esse produto saiu de uma participacdo na pauta
de importacao do MERCOSUL ao redor de 0,5% em 1986 para
atingir a marca de 5,2% de participacdo em 1996. Os resultados
para o setor de transporte advém, em grande medida, do regime
automotivo firmado entre Brasil e Argentina, o qual prevé trocas
equilibradas entre ambos os paises, com vistas a uma especializa-
cdo intra-setorial, além do fato de a industria automotiva argentina
estar ha algum tempo orientando-se estrategicamente para obter
parcelas de mercado dos competidores internacionais.

A participa¢do do Brasil no ordenamento do complexo petréleo
como o segundo colocado, e do trigo (dltimo listado) entre os mais
importantes, na pauta importadora, € integral. Cerca de 90% das
importacdes de petréleo cru no MERCOSUL foram efetuadas pelo
Brasil, totalizando um valor de US$ 3.500 milhdes. A Argentina é
relativamente auto-suficiente em petrdleo cru. Uruguai e Paraguai,
economias relativamente menores, pouco contribuiram para o des-
taque importador desse produto. Além disso, esse resultado pode
ser explicado também pela privatizacdo da empresa estatal argenti-
na produtora de petréleo, YPF, simultaneamente a desregulamentacdo
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 bilhao.

Uma avaliacdo alternativa 2 do ordenamento dos produtos mais
importantes no comércio exterior, como forma de se avaliar o grau
de competitividade internacional, consiste na mensuragio da con-
centra¢ao dos produtos exportados e importados, resultante de fa-
tores gravitacionais de atracdo e expulsio em mercados externos
especificos. Os resultados dos indices de concentraciio de Herfindal
mostraram que as exportagdes sio menos concentradas que as im-
portagoes.




As exportacdoes do MERCOSUL destinadas a Uniao Européia e
entre os paises do MERCOSUL foram as mais concentradas, dentre
os mercados selecionados. As exportacdes com destino a Unido
Européia em 1990 receberam o indice de Herfindal de 5,2%, che-
gando ao ano de 1996 com um grau de concentracio de 6,28%. No
ano de 1986 era de 7,4%. Assim, houve uma dispersio durante a
segunda metade dos anos 80, para de novo as exportacdes com
destino a Unido Européia sofrerem um processo de concentragio
durante o primeiro qlingliiénio dos anos 90. Contribuiu para esse
movimento ciclico dos graus de concentracio das exportacoes do
MERCOSUL os precos internacionais de muitas das commodities
exportadas pelo Brasil para aquele mercado. De modo geral, na
primeira metade dos anos 90 os precos internacionais dos produtos
sidertrgicos e agricolas (café, soja e aglcar, principalmente) eleva-
ram-se continuamente, de modo variado, favorecendo a concentra-
cao das exportagdes brasileiras nos principais mercados demandantes
desses produtos, como € o caso da Unido Européia.

A concentragio de produtos restrito ao comércio entre os paises
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
indice de concentracdo durante o periodo 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 indices de Herfindal para as exportacdes
sugere que a estrutura produtiva do MERCOSUL esteve atrelada a
uma logica que combinou a manuteng¢ao de mercados conquistados
com uma timida diversificacao em novos produtos. De fato, as ex-
portagdes do MERCOSUL abriram mercados para novos produtos
somente na ASEAN: obtiveram um indice de concentracio de 20%
em 1990, chegando a 10,7% em 1996. Pelo lado das importacoes,
os indices de concentracio referentes ao comércio do MERCOSUL
com os paises do NAFTA e da Unido Européia aumentaram, enquan-
to que para os demais paises diminuiram’ (ver anexo, tabela C).

" Para o elevado indice de Hertindal relativo as importagdes do MERCOSUL provenien-
tes da Comunidade Andina contribuiram os combustiveis, que sdo os principais
produtos da pauta exportadora venezuelana (ver Guimardes, 1995).
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Esses resultados permitem sugerir que ¢ padrdo de especializacio
internacional dos paises do MERCOSUL estd se modificando muito
paulatinamente em direcao a construcao de uma divevsificacio de
seu comércio exterior.

Uma das explicacdes para o comportamento dos fluxos de co-
mércio do MERCOSUL pode ser devida as alteracdes no conteudo
tecnologico embutido nas mercadorias comercializadas externamente.
Uma avaliagdo contemplando esse aspecto pode se constituir em
encaminhamento atraente, na medida em que reflete os esforcos
em inovacdo e desenvolvimento tecnolégico empreendidos pelos
paises do bloco. Com esse propoésito, foi efetuada a decomposi¢io
do conjunto de produtos industriais exportados e importados pelo
MERCOSUL em alta, média alta, média baixa e baixa intensidade
tecnoldgica. Essa taxonomia foi elaborada pela OCDE a partir da
relacio entre despesas em pesquisa e desenvolvimento (P&D) e
valores das producdes setoriais®.

Um resultado de cariter estrutural referiu-se 2 concentracio de
produtos exportados pelo MERCOSUL de pouco contetdo tecnoldgico
frente as importacdes que foram mais distribuidas em termos de
intensidade tecnologica — apresentaram dispersio compartilhada na
formacao da pauta importadora de um maximo de 28,5% e um
minimo de 12% em 1996. Em verdade, a participacao das importa-
¢oes de produtos com menor contetdo tecnolégico na pauta total
diminuiu sensivelmente entre os anos de 1990 e 1996. Nesse pri-
meiro ano, representavam cerca de 40%, caindo essa participaciio,
em 1996, para 28,5%. Esse comportamento sugere que os requeri-
mentos dos importados estd se alterando em favor de uma maior
especializacdo produtiva doméstica.

As exportacdes dos produtos de alta intensidade tecnologica apre-
sentaram participacdes na pauta exportacora proximas a 3% e as
dos de baixa intensidade, acima de 60%, para quaisquer dos anos
considerados. O parceiro que mais tem contribuido para as expor-
tacdes de produtos com baixa intensidade tecnolégica pelo
MERCOSUL tem sido a Unido Européia: em 1990 somente ela re-

~ A laxinomia efetuada pelos estudos da OCDE foi primeiramente implementada por
Pavitt (1984).




presentou 27% desse conjunto de mercadorias exportadas, para em
1996 participar ainda com 21%.

Apesar de as maiores participacdes na pauta exportadora
corresponderem aos produtos de baixo teor tecnoldgico, vale ob-
servar que as exportacdes que mais cresceram foram as de intensi-
dade tecnoldgica média alta, e as que menos cresceram foram as de
alta intensidade tecnolégica. Esses resultados reafirmam argumen-
tos anteriores de alguns autores [Katz, 1989, e Guimardes, 1984]
que indicaram como paises latino-americanos, especialmente Ar-
gentina e Brasil, obtiveram um elevado desempenho exportador
(export performance) de produtos industrializados padronizados tra-
dicionais, notabilizando-se mediante inovacdes marginais e cumula-
tivas.

No que tange as exportagdes totais de produtos com baixa inten-
sidade tecnoldgica, embora representem mais da metade da pauta
exportadora, as alteracdes participativas compartilhadas entre os
paises ou grupos de paises na pauta do MERCOSUL nio sao subs-
tanciais. Longe de significar perdas de contetdo tecnolégico embu-
tido nas mercadorias exportadas, significa que a regido estd apro-
veitando a constituicdo de espacos no comércio exterior por meio
de suas vantagens comparativas estaticas. De fato, os paises que
compoem a ALADI dobraram, nesse petiodo, as importacdes de
produtos classificados como de média baixa e média alta intensida-
de tecnoldgica, sugerindo assim a existéncia de sinergias tecnologicas
localizadas nos paises da América Latina. Esses resultados sugerem
que estao se operando transformacdes substanciais no aparato
tecnologico dos paises do MERCOSUL com significancia para o seu
comércio exterior. De fato, as exportagdes de produtos de intensi-
dade tecnolégica 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 tecnolégica ex-
portados reduziram sua participacdo na pauta exportadora do
MERCOSUL — 17% em 1990 contra 14,5% em 1996.

Vale observar ainda, como reforco de argumentacio, que as
relacdes comerciais entre os paises do MERCOSUL praticamente
dobraram a participagdo nas exportagdes totais dos produtos de



média baixa e média alta intensidade tecnoldgica durante o periodo
considerado. Assim, do ponto de vista normativo € no julgamento
dos resultados apresentados, foram relativamente bem sucedidas
as iniciativas voltadas para a obtencdo das vantagens comparativas
dinamicas, a partir das diferencas tecnologicas existentes entre os
paises do MERCOSUL. Os esforcos em P&D na regido estio modifi-
cando a alocagio de recursos produtivos, alterando portanto as van-
tagens comparativas naquelas adequadas ao maior incremento ex-
portador de produtos com relativo contetudo tecnoldgico.




ALADI® 1.291.937 2042 481 3,86 3.154.473 4,57 8.071.057 1,02
(ASEAN 579.704 561.252 1,06 1.231.789 1,78 1.391.512 1,90
Uniae Européia 12.061 827 25.40 11948 242 2258 14828 139 21,48 15.045.664 20,54
Comunidode Andina 537.279 .675 1,97 1.063313 2,0 1.083.031 1432.583 2,08 1.344 057 1,8
MERCOSUL 2218.398 2.352.401 626 4493972 840 5.444.468 8, 7.021.128 10,17 3.806.315 520
NAFTA 5570175 11 4.930.743 11,42 6.035.402 11,40 6.488.736 3, 6.458.218 9,36 7.000.131 9,56
otal Mundial 29.510.647 46,54  29.353.953 64,02 33.316.012 62,95 38.907.991 64,02 45.405.365 65,77 48.728.422 66,53
ALADI* 764.306 1,73 1.055.082 2,40 2,51 1375466 2,60 1.313.747 2,16 1.524.318 2,21 2.612.858 3,56
ASEAN 122755 0,28 0,27 0,12 125122 0,24 171745 0,28 205.805 0,30 231.810 0,32
Unioo Européia 1.672.912 7 3,97 3,49 1.634.426 3,09 1364.465 2,25 1.660.829 2,41 1.603.685 2,19
Comunidade Anding 318.157 0,87 0,96 620.313 117 640.393 1,05 828.925 1,20 692312 095
MERCOSUL 711215 2,17 3,23 2.357.436 445 2570.562 4,23 2916.086 4,22 2.232.050 3,05
MNAFTA 2.808.636 - 1966.490 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 Mundial 7.538.925 17.00 7.269.820 16,50 8.076.608 1645 9.136:623 17,26 10.138.385 16,68 10.636.061 1541 10.600.628 14,47
ALADI* 977911 220 .368.604 3,10 1.847.657 3,76 1.934.551 3,65 1.942.707 3,20 1813915 2,63 3.888.556 531
ASEAN 57.904 0,36 134509 031 131,571 027 167.317 0,32 223853 0,37 270.316 0,39 246.015 0,34
Uniéo Européia 1.368.594 3,09 1.095.863 2,49 1.297.067 2,64 1.003.678 1,90 1.281.440 2,11 1.360.265 1,97 1265137 173
C idode Andina 445087 1,00 544.099 1,24 640.860 1,30 744272 1,41 790.960 1,30 949.465 1,38 826.776 1,13
MERCOSUL 1.002.305 2.26 1.315.304 299 2.454.281 5,00 3.411.566 645 4.056.420 6,67 4.520.581 6,55 3.320.874 4,53
NAFTA 1.561.200 3,52 1451922 3,30 1:937.938 395 2.005.039 3,79 2.249.473 3,70 1\997.336 2,89 1213553 2.6}
Total Mundial 5698615 1285 5884.199 1336 8027.029 16,35 8.967.407 1694 10.145.097 16,69 11.253.409 16,30 11.728.740 16,01
ALAD|* 125279 829 187.501 0,43 153999 0,32 132.066 0,25 171140 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
Uniao Européia 370.868 0,84 401.053 0,91 359.766 0,73 321.971 0,61 312477 .51 338.843 0,49 367.703 0,50
Comunidade Andina 46.004 0,10 -84.662 0,19 86.133 0,18 57:899 B 83.176 0,14 132.114 0,19 1981901 0,27
MERCOSUL 99.066 0,22 129.105 0,29 1692.053 0,34 1770992 0,33 232.337 0,38 333.011 0,48 233.913 0,32
NAFTA 802.297 1,81 632.912 1,44 758814 1,55 758.428 1,43 788429 1,30 758.512 1,10 1.013.458 1,38
Total Mundial 1.602.245 3,61 1.540.407 3,50 1.567.553 319 1.504.791 2.84 1.582.598 2,60 17392058 252 2186123 298
*Exclur MERCOSUL
Fonte INTAL, 1998, e OCIIE.




ImpoRrRTACAO DO MERCOSUL POR CATEGORIA DE INTENSIDADE TECNOLOGICA, No PERionO 1990-1996

ALADI* 819.3%4 1820289 4,32 271 3,19 2889178 3,11
ASEAN 12,130 5 039 0,65 0.66 59 0,59
Uniao Européia 1138710 375 4,44 424 409
Comunidade Anding 617149 2,10 3 1,20 1,28 1.344.229 1,45
MERCOSUL 2158836  7.35 4.170.440 5486164 7,98 8,40  8437.178 9,33
NAFTA 2,55 2657 359 31/9.295 4,63 5,07 4.730 863 5.1
Total Mundial 40,35 5.333.855 18.636.380 27,01 23743895 28,28 26425351 28,53
ALADI® 0,97 749.670 2,17 778 604 1,74 945,459 1,38 1406.686 1,68 1.411.194 1,52
ASEAN 0,4D 119.096 126 929 0,66 233213 0,34 394341 0,47 357.832 0,39
Uniao Européia 5,67 2532614 3291272 7.46 5857 446 8,57 7.176.836 8,55 7446.034 8,04
Comunidade Andina 0,37 318.148 0,90 481.299 070 149 0,72 0
MERCOSUL 2,51 1.640.801 4,14 2504.352 3,64 649 3,40

NAFTA 1,88 2.399.559 3.071.135 5.81 3 3 5,05 4 52 587 6,03
Total Mundial 5.846.940 19,92 9.724 899 13357236 2526 16462 634 23,95 20.439.814 24,34 23,92
ALADI* 343400 1,17 427.284 1,23 580359 1,37 676136 1,27 735.498 1,07 1.119.624 1,33 ] 1,39
ASEAN 0,07 47.222 0,14 84012 0,20 171.309 0,32 243.845 035 385159 0,46 485.070 0,52
Unigo Européia 891 3.676.459 1063 4524284 10,73 5769.966 1091 9145912 1331 11.000561 1310 11314423 1222
Cemunidade Andina 0,17 48.662 0,14 63.023 0,15 79215 0,15 99 442 0,14 148676 0,18 134.664 0,15
MERCOSUL 3,36 1.403.193 406  2533.007 6,01 3233.703 612 3982882 579 4321147 5,15 5376.460 5,80
NAFTA 2271.088 7,74 3061.264 B85 3470225 8,23 4.457.645 843  5809.017 845 7.655.279 9,12 850249 9,18
Total Mundial 8.615.378 29,35 10.493.803 30,35 13.623547 32,31 17.730.756 33,53  24.728.580 35,97 29.644.52) 3531 32.317.606 34,89
ALADI* 5296 0,02 79577 0,28 113.389 0,26 109.567 0,21 116697 0,17 218.746 0,26 243.544 0,26
ASEAN 21,071 007 43.714 0,13 158.473 0,38 276882 052 506.473 0,74 658200 0,78 749.663 0,81
Uniao Européia 619.227 2.1 874.598 2,53 1.148.288 2,72 496.95 2,83 1974.785 2,87  2.300.68% 2,74 2616372 2,82
Comunidade Andina 1017 0,00 3475 0,01 2.034 0,00 3722 001 4.727 0,01 11.144 0,01 13.388 0,01
MERCOSUL 113.850 0,39 160.339 0,46 171.042 0,41 190.173 0,36 213187 0381 354.068 0,42 407.898 0,44
NAFTA 1.102.963 3,76 1.569.886 4,54  2219.287 5,26 2497.732 4,72 3.142.495 457 3860471 4,60  4483.965 4,84
Total Mundial 3.050.286 10,39 3.835562 11,09 5228660 12,40 6.452.431 12,20  8911.347 1296 10.135.307 12,07 11.725.861 12,66

*Exclui MERCOSUL.
Fonte: INTAL, 1998, e OCDE.




III ORrIENTACAO E INTENSIDADE COMERCIAL DO

BN e ——
IVIERCOSUL

I11.1. Introducdo

Uma das principais discussoes sobre dreas de preferéncias co-
merciais refere-se as alteracdes econdmicas que o comércio condi-
cionado propicia aos paises integrantes em rela¢do as alteracoes
decorrentes de um regime comercial autirquico ou do livre comér-
cio. Essa discussio esteve centrada na idéia de que os acordos
comerciais entre paises podem gerar desvio ou criacio de comér-
cio [Viner, 1950]. Esta se¢io procura contribuir para essa discussio
avaliando a orientacio e intensidade comercial do MERCOSUL na
primeira metade da década de 90.

Ha criacdo de comércio quando os paises associados deixam de
produzir algum produto, passando a compri-lo regionalmente. A
hipotese subjacente € a de que a eliminacdo da barreira protecio-
nista entre os paises permitiria o acesso 4 produ¢io a menores
custos, havendo, portanto, um aumento de eficiéncia alocativa de
recursos estdtica. Ha desvio de comércio quando o pais passa a
comprar do parceiro associado um produto que antes importava de
outro pais, ndo associado. Neste caso, ha perda de eficiéncia, pois
o que tornou o produto do pais mais eficiente foi apenas a elimina-
cdo de tarifas entre os paises signatirios e a manutencido de tarifas
para o resto do mundo. O sucesso dos acordos de comércio regio-
nal dependeria, assim, da maior criacio de comércio em relacio ao
desvio de comércio causado pelos efeitos renda e preco.

Do ponto de vista empirico, os resultados vém mostrando que
acordos comerciais entre paises tendem a gerar, inicialmente, mais
desvios do que criacdo de comércio internacional. Entretanto, isto
nao significa, necessariamente, diminuiczo do bem-estar, uma vez
que os consumidores dos paises associados podem obter produtos
a pre¢os mais baixos, mesmo que o custo de producgdo seja superi-
or ao do resto do mundo [Wannacott e Lutz, 1989]. De fato, para
examinar o impacto das iniciativas de forma¢ao de areas preferen-
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ciais de comércio pelos paises, € necessario observar os efeitos
sobre o consumo ajustados a nova taxa de transformacao definida
pelo mercado ampliado regionalmente. Como esta taxa depende
das trajetérias tecnolégicas estabelecidas pelo tecido industrial, os
efeitos dinamicos submetidos aos processos de concorréncia e ino-
vacio, engendrados no novo espaco comercial, passam a ter maior
relevancia do que aqueles decorrentes simplesmente da criacao e

do desvio de comércio.

Neste capitulo, para avaliarmos o conjunto de efeitos dindmicos
propiciados pelo acordo MERCOSUL, estimamos os indices de in-
tensidade e orientacdo de comércio. A idéia central para a constru-
cao desses indices parte da hipotese de que a eficiéncia alocativa
entre os paises decorrente de um acordo de comércio preferencial,
além de nio ser estdtica, estd condicionada também a manutencio
das relacoes comerciais com os demais paises ndo associados, per-
seguindo a concep¢io de um regionalismo aberto. Os dados foram
extraidos do banco de dados do INTAL (1998), compreendendo o
periodo 1992- 1996.

1I1.2. Metodologia

O indice de orientacdo de comércio (10C) foi construido para
mensurar o peso de um setor ou produto nas exportacoes totais
dentro do MERCOSUL em relacio ao peso de suas exportacoes
totais com destino ao resto do mundo. Resulta que valores maiores
que a unidade indicam uma orientacio favoravel ao comércio regi-
onal. Valores inferiores sugerem uma orientacao favoravel as rela-
¢oes da regido com o resto do mundo. As seguintes razdes abaixo
compdem o indice:

LN\,
m m

10C= —
(X - Xiim ) / Xm

im



em que:

X = exportagdo do produto j restrita a area de comércio prefe-
rencial do MERCOSUL;

X, = exportacdo total do MERCOSUL;

X, = exportagao mundial do produto j;

X, = exportacao total do produto j pelo MERCOSUL.

O indice de intensidade de comércio (1IC) foi elaborado para
mensurar a importancia dos parceiros comerciais dentro e fora do
MERCOSUL. Este indice adquire relevancia quando se analisa sua
evolucao temporal, ja que sugere em que medida se tem intensifica-
do o comércio dentro e fora da regido preferencial de comércio, para
um determinado espaco de tempo. Sua constru¢do corresponde a:

Xiim / Xim

IIC =
Mxm/ Mi\\' - M

im

em que:

X e X sao conforme as definicdes anteriores;

=

importa¢ao do produto j pelo MERCOSUL;

=
Il

importacio mundial do produto .

I11.3. Resultados

A tabela abaixo contempla os setores — classificados a 2 digitos
pelo sistema harmonizado da nomenclatura internacional de merca-
dorias — que figuraram com indices de orientacio de comércio
superiores a unidade, selecionados pelo ano de 1996. A dltima
coluna apresenta a taxa de crescimento desses indices no periodo.




INDICES DE ORIENTAGAO DE COMERCIO DOS SETORES INDUSTRIAIS
Muaiores @uE A UNIDADE, No PEriopo 1992-1996

26 Minérios e escorias 3,414 29374| 2,9360| 2.5886| 2,4049 -23,44%
27 Combustiveis minerais 11,7179 4,8951 L9906 3,0467| 2,4877 -78.77%
28 |Produtos quimicos inorgénicos 29964 26589 16823 24450| 2,5681] 14,29%
29 Iiroduim quimicos organicos 1,8848| 11,9035 2,245 29957 2,770/ 47,00%
39 Plasticos e suas obras 4,7316| 3,142 3,0071| 2,6810| 2,1605 -54,34%
44 Madeira e carvdo vegetal 1,6770 1,7675 14660 1,2951| 11,5203 -9,34%
48 |Papel e cartao 80205 52108 5,8241] 52794 48849 -39,09%
50 Seda 3,6974| 246303 28371 2,6018| 2,1005 -43,19%
56 |Fibros sint. ou ortif., descant. 06048 0,1580| 0,1038| 0,3001| 13995 131,40%
71 Pérolas nat. ou pedras preciosas 1,6371 12979  1,4332| 3,8425| 2,3247 42,00%
73 Ferro fundido, ferro e aco 10,6367 11,6114 7,5931| 4,1189| 4,8989 -53,94%
76 |Aluniinio e suas obras 43163 29771 4,9695| 6,3699| 4,2855 -0,71%
84 Reatares nucleares e maquinas 5,3088| 4,6851| 4,8465| 4,6230| 4,7519 -10,49%
|' 85 Mdag., apar. e material elétricos L 24668 28978| 3,1240| 2,9194| 3,0181 22.35%
87 Tratores e veiculos ferrestras 1,370 1,3012 1,0202] 11,6883 1,9728 43,99%
89 Embarcagdes e estrut. flutuantes 99566 4,3244| 18,9575 08617 1,0281 -89,67%
| 90 Instrumentos e aparelhios de eptica 12166 1,2876| 1,2607| 1,3718| 1,4144 16,26%
|Total Exportado (US$ milhdes) 22.756| 24.794| 27.991| 30.669| 32.397| 42,37%

Fonte: INTAL, 1998.

As relagdes comerciais destes setores estdo mais orientadas pe-
las trocas dentro do MERCOSUL e menos com o resto do mundo.
Podemos observar que, do total de 17 setores que mostraram orien-
tacdo de comércio favordvel as relagdes de trocas dentro do
MERCOSUL perante os demais paises (indices maiores que a unida-
de), somente seis apresentaram crescimento positivo no periodo
considerado. Estes seis setores, com indices de orientacio maiores
que a unidade e crescentes ao longo do tempo, exportaram no ano
de 1996 cerca de US$ 85 milhdes. Eles se compoem dos produtos
classificados como maquinas e aparelhos elétricos (85), com cresci-
mento de 22%; produtos quimicos orginicos (29), com crescimento
de 47%; e instrumentos e aparelhos de optica (90) e tratores e
veiculos terrestres (87), que cresceram 16% e 44%, respectivamen-
te.

A distribuicdo dessas exportagdes entre produtos — classificados
a 4 digitos pelo sistema harmonizado da classificaciao internacional
de mercadorias - correspondeu mais aos setores de média alta e



alta intensidade tecnolégica (17%) e menos aos produtos de peque-
no conteudo tecnologico (119%). Os setores industriais com orienta-
cao comercial positiva no periodo e que podem ser considerados
de alta e média alta intensidade tecnoldgica siao justamente aqueles
que apresentaram um crescimento nos indices de orientacio de
comércio internacional, adicionando-se os produtos quimicos
inorginicos (28) que tiveram seus Indices reduzidos em 14%.

Os demais 11 setores com orientacio comercial para dentro do
MERCOSUL (indices superiores 2 unidade) apresentaram um indice
menor em 1996 do que em 1992, indicando tendéncia crescente
das relagdes multilaterais, sem contudo deixarem de ter como par-
ceiros comerciais relativamente majoritarios os paises signatarios.
Destes setores, dois, pelo menos, produzem produtos com relativo
teor tecnologico: o setor produtor de reatores fiucleares, miaquinas
e equipamentos mecinicos (84), que concentra suas exportacoes
em produtos de média alta intensicade tecnolégica, e o setor pro-
dutor de embarcacdes e estruturas flutuantes (89), cujos produtos
sdo de intensidade tecnologica média baixa (o primeiro teve seu
inclice recduzido em 10% e o segundo, em 90%, no periodo conside-
rado). A mudang¢a mais surpreendente, no entanto, foi a do setor
produtor de fibras sintéticas e/ou artificiais (56), que mais do que
dobrou, passando de uma orientacdo francamente favorivel as ex-
portagdes para fora do MERCOSUL (indice de 0,6) em 1992, para
privilegiar a orientacio de comércio regional em 1996 (1,39). Vale
alertar que os produtos que compdem este setor se caracterizam
por baixa intensidade tecnoldgica.

A diferenca entre uma orientacdo comercial para dentro e uma
para fora do MERCOSUL manifesta-se nas empresas localizadas na
regido de modo nio equitativo em termos de desenvolvimento de
produtos e processos. O contato com empresas localizadas em ou-
tros paises, que produzem mercadorias semelhantes porém com
maior eficiéncia, possibilita um processo de apreensio tecnolégica
pelas empresas que depende de um conjunto de elementos
instituidores, mas que serd mais ou menos intenso em funciao das
diretivas da competic¢io internacional [Guimaries, 1983]. Senco o
comércio extra-regional mais exigente em termos do bindmio qua-
lidade-preco do que o mercado regional, as transacdes comerciais




externas apresentam-se mais fortemente como fonte de novas
tecnologias no primeiro caso do que no segundo.

E razodvel supor, portanto, que os setores industriais classifica-
dos como de média alta e alta intensidade tecnoldgica e que estdo
aumentando seu indices de orienta¢io de comércio internacional
favoreceram um desenvolvimento tecnolégico regional em detri-
mento de um desenvolvimento tecnoldgico focado nos paises de-
senvolvidos. Isto ocorreu, muito provavelmente, devido ao proces-
so internacional de convergéncia e divergéncia tecnologicas. A di-
ficuldade do MERCOSUL em assimilar e absorver os desenhos dos
novos processos e produtos surgidos em outros paises nos anos 80
e 90 pode estar, caracteristicamente, dando um sentido original a
apreensdo daqueles elementos modificadores de vantagens compa-
rativas estaticas, centrando-a nas alteracdes de produtos com relati-
vo conteudo tecnolégico, para obtencao de vantagens comparativas
dinamicas na regiio.

Do ponto de vista normativo, os resultados permitem reconhe-
cer que 4 introducao, no ambito do MERCOSUL, do desenvolvimen-
to de produtos com conteddo tecnolégico mais sofisticado, para
atendimento a um mercado local e regionalmente definido, ¢ exem-
plarmente coerente como uma etapa necessaria de aprendizagem
tecnologica. Ao final do ciclo de adaptagoes e melhoramentos téc-
nicos dos produtos motivados pelas transacoes regionais, a inclusio
de um sistema “regional” de inovagées no dmbito do MERCOSUL
poderia ser orientado para fortalecer os nexos entre a tecnologia
criada regionalmente e a utilizada nos paises desenvolvidos para,
sugestivamente, reduzir as dificuldades na obtencio de reconheci-
mento internacional dos produtos exportados’. Isso significa esten-
der o espago regional propiciado pelo MERCOSUL, para incluir o

" Ver Freeman (1995), que trata do conceito de sisfemas nacionais de Inovagoes, restrito
aos paises. Contudo, ndo hd razdo para supor a ndo-extensdo do conceito para o
ambito dos processos de integracdo regional. Com efeitlo, 0 conceito se apresenta
apropriado, ao destacar a funcdo organizadora e coordenadora do Estado nas
interacdes entre tornecedores e usudrios e entre instituicdes publicas e privadas.
Assim, na passagem para a constituic&o de um mercado comum, na regido integra-
da, os processos de inovacdo requereriam arranjos institucionais que tornassem os
custos da endogenizagdo do progresso técnico na regido menores do que aqueles
suportados pelos paises, isoladamente.




exercicio de um comércio exterior que privilegie um aprendizado
apoiado no avanco tecnologico internacional, ajustado aos melhora-
mentos das técnicas produtivo-comerciais, as etapas pos-venda e
aos requisitos de controle dos canais de comercializagdo externa.

As tabelas de numeros 9 e 10, a seguir, decompdem os setores
industriais exportadores do MERCOSUL pelas tendéncias dos indi-
ces de orientacao comercial. A primeira mostra os setores industri-
ais para os quais os indices cresceram no periodo, e a segunda, os
setores que tiveram seus indices diminuidos entre os anos de 1992
a 1996. Essa decomposicio se justifica na medida exata das tendén-
cias de orientacio de comércio que os setores industriais possam
estar apresentando, independentemente da solidez de seus vincu-
los comerciais — voltados para fora ou para dentro do MERCOSUL —
no periodo recente.

As exportacdes do conjunto de setores industriais com orienta-
cao de comércio crescente — tendéncia favordvel ao incremento
das relagdes comerciais dentro do MERCOSUL — passaram de US$
11 bilhdes em 1992 para US$16 bilhdes em 1996, representando
um acréscimo de 34%, enquanto os setores com tendéncia de ori-
entacido comercial favordvel as relacdes com o resto do mundo
cresceram 38% (em 1992, totalizaram US$ 22 bilhdes e, em 1996,
bateram a marca de US$ 30 bilhoes). Assim, em termos de valor e
em termos de nGmeros de setores classificados a dois digitos, o
MERCOSUL vem estabelecendo, desde a sua constituicio como area
de livre comércio, uma postura favoravel as relagoes multilaterais
de comércio, sem deixar de empreender esforcos para congregar-
se em um regionalismo aberto. Dentre os setores com indices de
orientacao comercial crescente — aumento das relacdes comerciais
dentro do MERCOSUL —, os produtos do setor de adubos e fertili-
zantes (31) tiveram um crescimento radical: cresceram acima de
200% no periodo, sem contudo significarem uma altera¢io na clas-
sificacio graduada entre destinos de suas exportagdes — para fora e
para dentro do MERCOSUL.



TABELA 9

INDICES DE ORIENTAGAO DE COMERCIO CRESCENTE

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | Crescimento
24 Fumo manufaturado f 0,1808 |0,1892 [0,2234 [0,1850 [0,1816 0,44%
29  Produtos quimi gani 18848 | 1.9035 [2,2645 |2,9957 |2,7707 31,97%
30 Produtos for ti 04607 |0,6911 |0,5096 | 0,4751 [0,5383 14,42%
3]7 Adubos ou fartilizantes 0,0002 |0, 70,6001 | 0,0003 |0,0520 99,62%
32 | Extratos fanantes e tinforiais . 0,289 0,3628 10,3544 |0,5969 51,57%
33 Oleos igis & resinoid 0,2271 | lo.1822 [0,1502 [02449 | 727%
37  Produtos p/ fotografio e cinemotografio | 0,0688 00511 |0,0383 |0,1078 36,18%
41 Peles, oxceto peleteria 0,3290 0,4299 10,3519 |0,4094 19,64%
42 |Obras de couro 0.0984 J0.0614 [0,0498 [0,1170 | 15,90%
43 | Peleterio e suos obras 0,0594 0,0742 10,0818 [0,1358 56,26%
46 | Obras de esporiaria 10,0030 0,0127 [00109 [0,0678 95,58%
49 | Produtos das industrias araficas 0,0863 | 10,2801 ‘IO,QIéO 02917 |  7041% |
54 |Linhe 0,2018 |0,0856 |0,0399 |0,2095 |0,2807 28,11%
56 |Fibros sint. Ou artif,, descont. 0,6048 [0,1580 |0,1038 [0,3001 [1,3995 56,78%
64 Colados e arlefatos Ihant 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 |Pérolos naturais ou pedras preci 1,6371 | 1,2979 |1,4332 |3,8425 [2,3247 29,58%
81 | Outros metais comuns. 0,0018 [0,0064 [0,0138 [0,0502 [0,0225 92,00%
83 | Obras diversas de mefais - |0,1042 | 0,0529 |0,0585 |0,0671 |0,1303 | 20,03%
85 || Pyiaparsihase 2,4668 |2,8978 |3,1240 |2,9194 |3,0181 18,27%
material eletricos
87 [Tratores e veiculas terrestras 1,3701 [1,3012 [1,0202 |1,6883 [1,9728 30,55%
Aeronaves e \ A0
88 £h i alhes wépaciaik | 0.0005 00203 |0,0000 |0,0000 |0,0022 7:27%
; Instrumentos e =l ! g
90 Gpoes has de oplico 17,21% 7771,2876 vl,QéO/ I1,3718 1,4144 | 13,98%
gp | [naitamsniakmusiens 03215 |0,1210 |0,2532 |0.2917 |0.7758 58,56%
B OCBSEATIOs
. |Materiais de cerdas, 5 =
R5 |anavie bl 0,0015 |0,0004 |0,0007 [0,0046 |0,0028 46,43%
|Exportacao (USS milhoes) 11.037 [12551 [13.948 | 14.689 |16.450 32,91%

Fonte: INTAL, 1998

Pelo lado dos setores com indices de orientacio comercial de-
crescente, os produtos do setor de combustiveis minerais (27) obti-
veram uma reducio sensivel durante o periodo, caindo 79%. De
fato, a questao energética tem sido bastante sensivel para o construto
da integracdo regionalmente aberta do MERCOSUL. A légica do seu
setor de energia corresponde, dentro da agenda de compromissos
entre os paises que congrega, ao atendimento do espaco regional
integrado, sem perder de vista o aprimoramento técnico para forta-
lecimento competitivo em ambito internacional. Por isso, este setor
tem se constituido em éxito internacional, explicando a excepcio-
nal queda do seu indice de orientacdo de comércio internacional
em relacio ao MERCOSUL.
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INDICES DE ORIENTAGAO DE COMERCIO DECRESCENTE

25 |Sal, cal e cimento 0,8029| 0,7303] 0,6868| 0,5256| 0,6127 -23,69%
26 |Minérios e escorins 31414 29374 2,9360| 2,5886| 2,4049 -23,44%
27 |Combustiveis minerais 11,7179  4,8951 1,9906| 3,0467| 2,4877 -78,77%
28 |Produtes quimices inorganicos 29964| 26589 16823 24450 25681 -14,29%
34 |Saboes, velas e semelhantes 04768] ©0,2010] 0,2794| 02039] 02590|  -45.68% |
35 |Materiais albuminoides 0,2821] 02391 0,906 0,1741] 0,1549 -45,09%
36 |Polvora e explosivos 0,0271| 0,0121| 00017 0,0037| 0,0048 -82,29%
38 |Industrios quimicas 1,1043| 0,7095| 0,6357| 0,7115| 0,6455 -41,55%
39 |Plasticos e suas obras 4,7316| 3,1142| 3,0071| 2,6810| 2,1605 -54,34%
40 |Borracha e suos obras | 11909 05776| 0,4408] 0,5392] 0,4414 62.94% |
44 |Madeira, carvao vegetal 16770 11,7675 1,4660| 1,2951| 15203 -9,34%
45 |Cortica e suas obros 0,0070| 0,0037| 0,0006| 0,0008| 0,0034 51,43
47 |Pastas de madeira 07216 0,6214] 08932 0,9731] 0.6978 -3,30%
48 |Papel e cartdo 8,0205| 52108 58241| 52794 4,8849 -39,09%
50 |[Seda 36974 2,6303] 2,8371| 2,6018| 2,1005 -43,19%
51 |Fibras sinteticas e arfificiais 0,6993| 0,4350| 0,3290| 0,2422| 0,3374 51,75%
53 |La e pélos finos ou grosseiros 1,1669| 0,8695| 0,7694| 0,8372| 0,836) -28,35%
55 |Algedo 08549 0,4150] 0,7771] 1,0829] 0,4267 150,09%
57 |Outras fibros téxteis vegetais 01876 0,0920] 0,0788| 0,1008] 00642 -65,78%
58 |Tapetes e oulros 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| 0,618 0,1482| 0,1439 -0,21%
61 |Acessérios de vestudrio 03467 0,425 0,1046] 01187 0.1949 -43,21%
62 |Outros artef. téxteis confec, 0,1737|  0,0703| 0,0825| 0,0852| 0,0745 57.01% |
63 |Partes e pecas de outros tecidos 0,0064| 0,0042| 0,0000{ 0,0061| 0,0028 -56,25%
65 |Chapéus e artefatos semelhante 0,0092f 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| 0,2117| 0,2053| 0,1763 -46,45%
69 |Produtos Ceramicos 03009 0,2436] 02635] 02410] 01916 36,32% |
70 |Vidro e suas obras 0,5705| 0,3687| 0,4670| 0,5852| 0,4061 -28,82%
73 |Ferro fundido, ferro & ago 10,6367( 11,6114 7,59311 4,1189| 4,8989 -53,94%
74 |Cobre e suas obras 1,1879| 11,0006 1,6421| 0,9442| 0,9480 -18,51%
75 |Niquel e suas obras 0,1394| 1,3085| 0,0925| 0,0500| 0,0040 97.13%
76 | Aluminio & suas obras 43163 2,9771| 4,9695| 63699 4,2855 0,71%
| Q:S:fi';ml:e”'” 00621/ 0,0000 0,0001| 0,001} 0,013 97,91%
78 |Chumbo e suas obros 1,0543| 11,1021 ©,1573] 0,2481| 0,0649 -93,84%
79 |Zinco @ suas obras 0,3078( 0,1175| 0,0621| 0,1289| 0,2751 -10,62%
B0 |Estanho e suas abras 0,0397 0,0042| 0,0004| 0,0006| 0,0002 -99,50%
82 ::’:ﬂ;’;f::l‘;’ ElrE ooy 02560| 0,1702| 02040| 0,1884| 0,2394 -6,48%
84 |Reatores nucleares e maguinas 5,3088| 4,6851| 4,8465| 4,6230| 4,7519 -10,49%
86 ::‘rf’”:"i’::fz:‘;z:‘“‘ 01536 0,1262| 0,1072| 0,0491] 0,0412 -73,18%




continuagdo

1 i Cr cier t

89 ::::’umm‘f,“. o 9,9566| 4,3244| 18,9575 0,8617| 10281 -89,67%
91 |Relojoaria 0,2298| 0,0676| 0,0628] 2,2549| 0,0872 ~62,05%
93 :’;’c‘gg‘r‘;’;"”s 0,5783| 0,0873| 00303| 0,0251| 0,0237 -95,90%
94 |Moves 0,2324| 0,1529] 0,1744] 0,1339] 0,0996 _57,14%
95 2“:";:‘:; i AL 0,0007| 0,0000| 0,0001| 0,002 0,0003 .57,14%
97 |Brinquedos 02885 0,2062| 0,1178] 0,0544] 0,0871 69,81%
98 |Manufaturas diversas 0,0742| 0,0698] 00521 00310 0,0652 12,13%
[Exportagao (USS milhses) 22.255| 23.893] 26.367| 30834| 30.735 38,10%

Fonte: INTAL, 1998.

Os produtos dos setores de ferro fundido, ferro e aco (73), em-
barca¢des e estruturas flutuantes (89), papel e cartio (48) e indus-
trias quimicas (38) também reduziram os seus indices no periodo
em 54%, 90%, 40% e 43%, respectivamente. A queda nos seus
indices correspondeu a mesma légica do setor de combustiveis
minerais, uma vez que sao setores, em maior ou menor grau, para
0s quais os rendimentos sio suportados com economias de escala
crescente, nio devendo ficar, portanto, restritos ao ambito domésti-
co. Assim, contemplaram a demanda internacional com bastante
propriedade para as suas estratégias de crescimento.

Para esses setores, no julgamento da queda de seus indices de
orientagdo de comeércio internacional — caminhando para o estabe-
lecimento de relagdes multilaterais —, parece licito afirmar que a
constitui¢io de uma drea de comércio preferencial produziu sinergias
niao despreziveis em seus conteldos tecnologicos, dimensionando-
os de modo competitivo para o estabelecimento de relagdes co-
merciais fora do MERCOSUL.

As tabelas a seguir correspondentes aos nimeros 11 e 12, apre-
sentam os indices de intensidade de comércio crescentes e decres-
centes por setores classificados a 2 digitos pela Nomenclatura Inter-
nacional de Mercadorias, para o periodo compreendido entre os
anos de 1992 e 1996, e na ultima coluna, as taxas de crescimento
dos indices. Conforme o esperado, os setores com intensidade de
comércio crescente estdo contidos no conjunto de setores industri-
ais com orientacao de comércio crescente, exceto o setor de zinco




e suas obras (79). De fato, a correlagio de Spearman entre os
crescimentos dos indices de orientacdo e intensidade de comércio
durante o periodo foi de 85%. Os maiores crescimentos nos indi-
ces de intensidade de comércio ficaram para adubos e fertilizantes
(31), obras de espartaria (46), outros metais comuns (81) e aerona-
ves e aparelhos espaciais (88).

Inpices DE INTENSIDADE DE CoMERCIO CRESCENTE

31 |Adubos ou fertilizantes 00322] 00920] 0,0174] 00694]  49433] 15251.86% |
32 | Eyirat tes e tinforioi 7.7064|  7.69¢0]  7.0354]  6,8733] 97778 6|
37 |Prod. p/ fotografia e cinematografia 2,8688| 255124 1,7087] 13526 31980
41 | Peles, exceto peleteria 14,6401|  22,4307| 17.9696] 19,2736] 21,6842
43 |Polelerio e suos obras 113,6482| 146,4570] 83,4942] 93,4065 129,0280 13,53%
46 | Obrus de esportaria 12,7420 210,6189] 24,6416] 23,9906 108,0533]  748.01%
49  |Prod. dos industrios graficos 6,1501 73142 10,5956] 6,985 76314 24,09%
54 |Linho 32,0233]  9.0446] 56492 293042] 723730] 126,00%
56 |Fibros sint. Ou arl., descont. 26,5747  6,1055]  3,7041 87063 37,5324 41,23%
71 ;";:"‘:*::’;““ 179,1957| 123,8182| 124,2308| 286,3208| 225,6370 25,92%
79 |Zinco e suos obros 103,8249| 42,7767 29.1651| 29,3454! 146,5550 41,16%
81 |Outros metais comuns 0,4321 1,3408]  2.6330]  8,6143]  4,8750[ 102821%
88 [Aer 2 aparelt i 8,5625| 689,4940] 0,0000] 00000] 633457  639.80%
92 | L“:‘:::g: musicais 7 9,9772| 33765 62952 7.9787| 181577 81,99%
96 | Moteriais de cerdas, escovas, pincéis 7.7307|  373733]  6,2578] 24,8014] 12,5503 62,34%
|Exportocao (USS milhbes) 1.917 2.336 2.963 3.360 3.673 91,60%

Fonte: INTAL, 1998

As exportacdes dos setores ou produtos que apresentaram inten-
sidade de comércio favoravel ao comércio regional cresceram 92%,
no periodo considerado, chegando a representar US$ 37 bilhdes
em 1996. As exportacdes dos produtos cujos indices — relacionados
na tabela 12 — diminuiram, totalizaram US$ 43 bilhdes em 1996,
crescendo 38% em relacdo a 1992,

Y 0 cosficiente de correlagdo de Spearman & uma medida de associagdo entre varidveis
dispostas N posr postos. A construgdo desse indice corresponde a
p=1-(6X di’)/ N*-N, em que di é a diferenca por postos e N o nimero de observagoes.




Como pode-se observar pela tabela 12, de modo geral os maio-
res decréscimos nos indices de intensidade de comércio pertencem
aos produtos com menores valores adicionados: estanho e suas
obras (80), niquel e suas obras (75), magnésio, berilio e suas obras
(77), niquel e suas obras (75), guarda-chuvas e suas partes (66),
chumbo e suas obras (78), armas e munigdes e acessorios (93),
tapetes € outros revestimentos (58), moveis (94), polvora e explo-
sivos (36) e algodio (55). Para esses produtos, é razodvel pensar
que as vantagens competitivas estejam localizadas mais nos argu-
mentos que compdem a formagido de precos do que nos fatores
extraprecos. A esses resultados pode ser adicionado, para sua ex-
plicacao, caracteristicas regionais: sendo a demanda potencial para
muitos desses produtos requerida mediante especificacdes técni-
cas, condizentes as estruturas industriais demandantes, existiria poucas
motivacdes para o comercio dentro do MERCOSUL, tendo em vista
a pequena diferenga entre os suportes tecnolégicos contidos nos
paises integrantes em comparacao com o0$ existentes em outros
paises.

O conjunto de resultados extraidos dos indices de intensidade e
orientagao de comércio exterior mostrou que estd se alojando um
padrio de comércio internacional concentrado por produtos dentro
do MERCOSUL, e bastante diversificado para as relacdes comerciais
entre este e o resto do mundo. Essa constatacio, longe de significar
uma restricdo ao comércio multilateral, sugere que podem estar se
formando condi¢des atraentes para a aplicacdo de um regionalismo
aberto, composto por um aprendizado tecnologico diferenciado da-
quele que se estabeleceria nos paises do MERCOSUL, isoladamen-
te. Com efeito, o alcance dessa sugestio depende do alinhamento
da estrutura de capacitacio tecnoldgica do MERCOSUL as modifica-
coes produtivas e tecnologicas em curso nos demais paises desen-
volvidos, sob pena de ndo se obterem os efeitos relacionados com
uma postura de comércio multilateral, como pretendido pela con-
cepcio de integracio regional aberta. ’



INDICES DE INTENSIDADE

DE CoMERCIO DECRESCENTE

24 |Fumo monufoturado 6,3934| 16,5749 16,2647 8,4612 59624 -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 |Combustiveis minerais 16,7952 7,2389 3,4436 5,8183 4,1363 -75,37%
28 |Peleterio & suas cbras 7 20,1827 15,1122 9,5581 14,5318| 12,0534 -40,28%
29 |[Produtos (iuimicos orgénicos 7,0821 5,8855 59166 7,4745 6,2661 -11,52%
30 |Produtos farmoceuticos 10,8740| 12,3445 6,2213 6,5324 5,2884 -51,37%
33 [Oleos sssenciais e resinéides 22.2594| 14,5267 8,4561 6,8374 9,7091 -56,38%
34 [Saboes, velas e semelhantes 34,7469 12,9523| 13,4044 9,8899 10,9627 -68,45%
35 |Motenais albuminoides 433191 31,1602 21,7334 17,4955 14,0130 -67,65%
36 |Palvara e explosivos 24,9041|  8,4337| 1,0695| 29548] 4.8109 -80,68%
38 |[Produtos das industrias qi)imicus 17,1108] 10,3608 8.0353 9,4637 7,9558 -53,50%
39 |Plosticos 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 |Madeiro, carvao veaetal 111,6234| 93,1786 74,5322 83,1870 78,4374 -29,73%
45 |Cortigo & suos obros 4,8976 2,7126 0,3923 0,6105 2,2985 -53,07%
47 |[Postas de mooeira 61,5503 41,4668 54,8560 41,0418 33.9798 -44,79%
48 |Papsl & cartéio 86,4661 48,2471 45,5661 32,9317 30,4986 -64,73%
50 [Seda 612,0462| 508,3485| 402,3183| 475,5924| 285,9281 -53,28%
51 |Fibros sintéficas e arificials 28,2180| 13,3709 9,2480 4,8739 8,0132 -71,60%
53 |La, pélos finos ou grosseiros 167,9481| 129,7489| 97,0039 77,2408 97,1012 -42,18%
55 |Algodao 24,4469 4,9411 10,4828 15,5709 5,1845 -78,79%
57 |Ouiras fibros texteis veg 121,4096| 90,3461 98,1594| 109,6664| 88,5140 -27,09%
58 |Tapates e outros revest, 27,2154 9.7379 7,4371 5,5687 3,6371 -86,64%
59 |Antigos de cordoaria 10,6214 4,3990 2,3077 3,8028 4,2372 -60,11%
60 |[Tecidos de malha 9,3024 8,3232 8,9901 7.7172 7,3051 21,47%
61 |Acessérios de vestuario 16,4021 6,2692 4,0038 4,435] 7,7830 -52,55%
62 |Outros artef, Téxteis confec. 39,8007| 14,8533 14,3845| 14,2912 12,5431 -68,49%
83 [Paries e pegas de outros tecidos 22,9233 23,5244 0,00001 23,5161 7,0975 -69,04%
44  |Colgados e artefatos semelhantas 12,4397 9,5156 8,0639 7,4402 9,6300 -22,59%
65 |Chapeéus e artefatos semelhantes 95645  6,1826| 6,0887] 14212 36875 _61,45%
66 |Guardo-chuvas e suas pur}es 10,8411 1,5148 0,1541 5,3597 0,4315 -96,02%
67 |Penos e penugsm prep/ e obiras 8,5766 9,8450 6,7097 5,4817 6,6647 -22,29%
68 |Obras de pedras 1 26,0649] 13,2147| 10,7108 103798 7,8802 69,77%
69 |[Prod. Ceramicos 24,0934 15,4526 14,3103 13,8260 9,7301 -59,62%
70 |Vidre e svas obras 29,3645 14,9707} 15,3282 18,0859 12,8956 -56,08%
73 |[Ferro fundido, ferro e ago 57,0541 63,4176| 42,7432| 38,4316| 29,4982 -48,30%
74 |Cobre a suas obras 23,8332 22,7000 29,7320 16,1467 18,8653 -20,84%
75 |Niquel e suas obras 198,4404| 710,9986] 95,8595 49,5414 ;7310 -98,12%
76 |Aluminio e suas obras 139,4415 70,9764 70,8935 67,6018 52,9888 -62,00%
77 Maanésio, Berilio e suas obras 84,1601 (,0000 0,2710 0,0582 1,2624 -98,50%
78 [Chumbo e suns obros 616,5672| 170,2610| 49,7940| 85,2732 27,3937 -95,56%
80 |Estanho e suos cbras 63,8943 6,5206 0,4992 0,9609 0,2786 -99,56%
82 |Ferramentas, artefatos de cutelaria 10,1897 46,8926 6,3914 5,6229 4,4542 -56,29%
83 |Ohras diversos de metois comuns 13,0352 4,3019 3,8525 4,3024 61777 -52,61%
84 |Reatores nucleares, maquinas 7,9097 5,7697 4,6133 4,7006 4,4398 -43,87%
85 |Maq. Aparelhos e material elétricos 5,4006 52739 4,4349 4,6180 4,0757 -24,53%




continuagao

2 ) = Crescimento
86 |Veiculos e ial p/ vias ferreas 60,5018| 33.8756| 386713| 11,4630| 14,1344 -76,64%
87 |1 & veicul i | 39736 2,6704 1,4973 2,6354 3,4107 -14,17%
89 barcagses e i i 3 64,8410| 28,9314| 110,2358| 28,9907| 43,2254 -33,34%
90  |Inst tos e aparelhos de oplica 7,3585 7,0704 6,0728 6,3134 5,7629 -21,68%
91 |Relojoaric 15,9780 4,8293 4,4343| 58,1026 7.3589 -53,94%
93 |Armos e munigoes & i 93,9590 24,7140| 89735 11,5650| 10,0199 -89,34%
94 |Moveis B 60,0473 24,9665 16,3349| 13,9937 8,8985 -85,18%
95 |Materiais para esculpir e suas obras 2,0771 0,0574 04101 0,7885| 08212 -60,46%
97  |Brinquedos 12,8581 8,3888 4,0320 1,8847 31718 -75,33%
98 |Manufoluras diversas 7.9015 6,2500 4,5374 2,8342 5,4703 -30,77%
Exportagao (US$ milhaes) 31.374 34.108| 37.352 42,162 43.512 38,69%

Fonte: INTAL, 1998.
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IvV.1. Introducdo

O intercdmbio intra-setorial das indUstrias foi primeiramente ob-
jeto de estudo da teoria da organizacdo industrial. Nos anos 80, a
teoria do comércio internacional passou a incluir alguns dos postu-
lados daquela, dando maior consisténcia aos modelos explicativos
de padrao de comércio internacional em relagao aqueles baseados
somente no arcabougo tedrico determinado pelo principio das van-
tagens comparativas estiticas [Krugman, 1980 e 1981]. Em exten-
sdo, o conceito de vantagens comparativas dindmicas, fruto das
diferencas tecnolégicas existentes entre os paises [Posner, 1960],
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 atividade no conjunto de produtos que
corresponda a obten¢io do maior lucro extraordindrio, em vista dos
processos de concorréncia e inovag¢io tecnologica estabelecidos
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em seu setor industrial. Esta postura da firma conduz ao estabeleci-
mento da importagao de itens que sio justamente aqueles que as
firmas deixaram de produzir localmente, originando o intercimbio
do tipo intra-setorial [Helpman e Krugman, 1985]. Este tipo de
intercimbio €, pois, caracteristicamente decorrente da natureza
tecnologica dos paises envolvidos com o comércio internacional.

Desse ponto de vista, o intercambio do tipo intra-setorial € um
fendmeno essencialmente microecondmico que tende a ser negli-
genciado pelo enfoque macroecondmico da teoria tradicional de
economia internacional. Com efeito, o enfoque agregado nao per-
mite apreender as extensdes dindmicas do comércio internacional
causadas pelo desenvolvimento tecnolégico, justamente por consi-
derar usuais os constantes retornos de escala na produg¢io de arti-
gos destinados as trocas internacionais. Paulatinamente, incorpora-
ram-se nas analises de comércio internacional os crescentes retor-
nos de escala e os casos de diferenciacao tecnolégica entre parcei-
ros comerciais, estabelecidos pela concorréncia baseada em fatores
extraprecos e pelos acordos de integracdo regional entre paises,
cada vez mais presentes no cendrio internacional. Assim, o maior
ou o menor intercdmbio intra-setorial é resultado das especificidades
produtivas e tecnolégicas dos parceiros comerciais. Espera-se, por-
tanto, que quanto maior e mais intenso os processos de globalizagdo
produtiva, maiores sejam as relagdes do tipo intra-setoriais, em grande
parte determinada pela postura empresarial na obtencio de maio-
res retornos com menores custos, por meio da exploracio produti-
va em escala mundial [Bielschowsky, 1998]. Esta € uma questdo,
portanto, eminentemente empirica, condicionada passivamente aos
elementos de cunho microecondémico que movimentam o comércio
internacional.

Nesta secio, a analise das rela¢des intra-industriais do MERCOSUL
foi tratada sob dois enfoques. No primeiro, calculamos os indices
de comércio externo do tipo intra-industrial do MERCOSUL com os
conjuntos de paises selecionados, para extrair evidéncias com res-
peito as participagdes de comércio atribuidas as rela¢des intra-in-
dustriais refletidas pelos processos de integra¢ao regional.




No segundo enfoque a énfase recaiu sobre as relacdes intra-
setoriais das indastrias do MERCOSUL (comércio Brasil — Argentina)
e entre estas e os indices relativos as relagdes intra-setoriais do
MERCOSUL com resto do mundo. Este enfoque apoiou-se na pre-
missa, apontada pela literatura, de que acordos de integragcio regio-
nal podem fortalecer os casos de especializacio produtiva adequa-
dos a um comércio exterior mais amplo. Por outro lado, razdes de
ordem cultural e de formacao histérica dos setores industriais dos
paises signatarios de um acordo de integracdo podem criar condi-
¢oes atraentes 40 maior intercambio intra-setorial na regido integra-
da sem, contudo, implicar maior comércio multilateral. A idéia cen-
tral é, portanto, avaliar o quanto as relacdes comerciais intra-setoriais
do MERCOSUL contribuiram nos Gltimos anos para o estabelecimen-
to de relacdes multilaterais do tipo intra-setorial. O periodo consi-
derado compreende os anos de 1986 a 1996.

Iv.2. Estrutura Metodologica
Iv.2.1. Metodologia

Nesta se¢io, estimamos o intercambio do tipo intra-setorial entre
o MERCOSUL e regides selecionados. O indice de comércio intra-
setorial estimado (CID foi o de Grubel-Lloyd (1978), construido
pela seguinte formula:

CIn, = 1 - CIX5 M5 1)/ (X, + MY

em que:

Xk

; = exportagao do produto k do pais i para o pais j; e

M"ij = importacio, pelo pais i, do produto k, oriundo do pais j,
sendo:
k = produto classificado a 4 digitos pelo sistema harmonizado;

i = MERCOSUL; e



J = conjunto de paises associados a ALADI (exceto os paises do
MERCOSUL), ao NAFTA, a Comunidade Andina, 2 ASEAN, a
Uniao Européja e aos demais paises ndao associados a quais-
quer dos projetos de integracio selecionados. Adicionalmen-
te, estimamos os indices de comércio intra-setorial do Brasil e
da Argentina com o MERCOSUL.

As estimativas compreenderam o periodo 1986-1996. A base de
dados utilizada foi fornecida pelo INTAL ¢ correspondeu a classifi-
cacido a 4 digitos pelo sistema harmonizado, totalizando cerca de
8.500 produtos.

O indice de comércio intra-setorial mensura a importancia dos
fluxos comerciais dos produtos classificados numa mesma categoria
entre mercados especificados. Por tautologia, ele varia no intervalo
entre 0 e 1. Quanto maior a decomposicao da indudstria em setores
ou produtos para os quais os indices estao sendo calculados, meno-
res serdo seus valores, uma vez que nem todos os setores ou pro-
dutos apresentardo importagdo e exportacdo simultaneamente. As-
sim, os valores estimados sdo bastante sensiveis ao grau de decom-
posi¢ido da industria.

Neste trabalho, foram computados os indices intra-industriais para
os setores classificados a 2 digitos, e para o total da industria, pelas
médias simples dos indices calculados a 4 digitos para os quais
ocorreu importacdo € exportacdo no ano considerado. A variancia e
o nimero de produtos observados foram relacionados para servir
de parametros aos indices médios setoriais, de modo a qualificar os
resultados estimados.

IvV.2.2. Relagéoes entre os Indices de Comércio Intra-Setorial

Estendemos a avaliagdo acerca do comércio intra-industrial para
incluir comparagdes entre as taxas de crescimento relativas ao in-
tercambio do tipo intra-setorial que se estabeleceu dentro do
MERCOSUL e as taxas de crescimento referentes ao comércio intra-
setorial do MERCOSUL com o resto do mundo, no periodo 1986-
1996. Essa comparagio, como mostramos a seguir, permite diag-
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nosticar parcialmente a trajetéria da configuracao produtiva comer-
cial do MERCOSUL, para por em evidéncia aspectos tecnoldgicos
inter-relacionados com a atividade de comércio exterior.

De fato, o acordo MERCOSUL pode ter geracdo sinergias produti-
vas comerciais, por meio das relacdes intra-industriais, mas nada se
pode informar com respeito a contribuicdo desse tipo de comércio
para o posicionamento dos seus setores industriais em relacdo ao
resto do mundo. O quadro abaixo procura caracteristicamente refle-
tir os efeitos compartilhados na estrutura industrial dos paises do
MERCOSUL, extraidos da comparac¢do entre as tendéncias dos indi-
ces de comércio intra-setoriais. Essa metodologia permite posicionar
os setores industriais conjuntos do MERCOSUL para calibrar com
mais propriedade os esforcos em desenvolvimento tecnoldgico vol-
tados para a constru¢do de uma integragao regional aberta.

Martriz pos ErEiTos COMERCIAIS INTRA-SETORIAIS

Globalizacgo comercial Alteracdes produtivas pré
multilateral. Efeito do comércio integrado, e nGo
Tendéncia acordo favoravel & criacio | tanto com o resto do
de sinergias setoriais mundo.
Crescente apropriadas ao comércio
com os paises associados e
ndo associados.
Integragéo produtiva Auséncia de efeitos
doméstica multilateral. derivados do comércio
TendGncdia Efeito do acordo favordvel | exterior, do tipo intra-
D ' a relacdes intra-setoriais | setorial
gerscEme multilaterais dos paises
| associados, mas nao dentro
| da drea preferencial. ,




Quando setores industriais dos paises do MERCOSUL aumentam
seus indices de comércio intra-setorial e também entre eles e o
resto do mundo, pode-se concluir que o acordo propiciou diferen-
ciagdes produtivas adequadas ao maior relacionamento intra-setorial
multilateral. O acordo de integragdo favorece o efeito que denomi-
namos de globalizacdo comercial multilateral. Este resultado esta
de acordo com a concep¢ao do regionalismo aberto, uma vez que
os ajustes produtivos causados pela maior amplitude de mercado
integrado regionalmente foram conduzidos para fortalecer aqueles
elementos que propiciem o incremento das relacdes intra-setoriais
também com os demais parceiros comerciais nio associados do
MERCOSUL.

P

Quando ocorre o contrédrio, isto €, quando é observado para
alguns setores industriais uma diminuicdo dos indices de comércio
intra-setoriais dentro do MERCOSUL e também com o resto do mun-
do, € razodvel pensar que sao poucos os beneficios tecnologicos
comerciais que possam ser extraidos das relacdes intra-setoriais. O
acordo, ainda que possa ser bem-sucedido, do ponto de vista da
obtencio de vantagens comparativas, nao usufrui das vantagens de
um comércio exterior mais amplo, que poderia ser obtido pela
complementaridade tecnolégica com setores semelhantes localiza-
dos em outros paises. Existiria uma auséncia de efeitos derivados do
comércio exterior. De fato, quando as relacdes intra-setoriais entre
os paises do MERCOSUL diminuem ao longo do tempo, a literatura
convencional sugere que ajustes na estrutura produtiva estao ocor-
rendo com base, exclusivamente, no aprofundamento das diferen-
¢as entre as vantagens comparativas estiticas que os paises possu-
em [Flores, 1993]. Neste caso, a postura francamente favordvel a
integracao regional pode conduzir os setores industriais aos limites
da complementaridade produtiva, tornando distintos os vetores das
produgdes nacionais e, portanto, diminuindo as possibilidades de
um intercambio do tipo intra-setorial.

Observa-se empiricamente, entretanto, que a ocorréncia desse
fendbmeno pode ampliar as relacdes intra-setoriais com o mundo,
apoiada justamente por uma integracdao produtiva domeéstica multi-
lateral. Com efeito, se para alguns setores dos paises do MERCOSUL
as relagdes comerciais do tipo intra-setorial diminuissem, e entre
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eles e o resto do mundo aumentassem, poder-se-ia concluir que o
acordo foi bem-sucedido no sentido da obtencao de vantagens com
as relagdes comerciais multilaterais do tipo intra-setorial, mesmo
prevalecendo um acordo de integracao regional baseado na exis-
téncia de diferencgas entre as vantagens comparativas estaticas que
oS paises signatdrios possuen.

Contrariamente, uma tendéncia dos indices de comércio intra-
setorial dentro do MERCOSUL favorivel (crescente) e desfavoravel
(decrescente) com o resto do mundo, ao longo do tempo, sugere
um intercambio do tipo intra-setorial mais regional e menos multila-
teral. Alteracoes produtivas pro-comércio integrado estariam muito
provavelmente sendo implementadas na regido, em direcio total-
mente diversa daquela internacionalmente observada. Para os seto-
res industriais com essa caracteristica ¢ razodvel pensar que os
sistemas nacionais de inovagoes, como produto histérico das traje-
torias desenvolvimentistas percorridas pelos paises [Freeman, 1988
e 1995, ¢ Nelson, 1993], ndo produziram uma estrutura institucional
que fosse suficientemente agil para que, pelo menos, as empresas
aproveitassem as oportunidades inerentes aos processos internacio-
nais de inovagdo e concorréncia, no tocante 2 absor¢io e a aprendi-
zagem tecnologicas.

No contexto do processo de integracio regional aberta, a identi-
ficacio da posicdo dos setores industriais do MERCOSUL como su-
gerido tem sua utilidade na calibragem dos esforcos que visam a
maximizar a consolidacio de avancos tecnologicos originados pelo
intercambio clo tipo intra-setorial. A avaliacdo estd centrada nos dois
principais parceiros do MERCOSUL: Brasil e Argentina.

A proxima secio apresenta resultados agregados das relacoes
comerciais do tipo intra-industrial entre o MERCOSUL e os merca-
dos selecionados. A secio 1V.2.4, por outro lado, contempla os
resultados setoriais utilizando a taxonomia acima, com base nas
taxas de crescimento dos indices intra-setoriais do Brasil e da Ar-
gentina com o MERCOSUL e deste com o resto do mundo.




V.2.3. Resultados Agregados

A tabela 13 mostra os indices de comércio intra-industrial esti-
mados para os mercados selecionados. Além disso, relaciona a
varidncia € o namero de produtos classificados a 4 digitos pelo
sistema harmonizado da nomenclatura internacional de mercadori-
as. Os cdlculos sao anuais e compreenderam os ultimos 11 anos
para os quais as estatisticas estavam disponiveis (1986-1996).

Os resultados das estimativas dos indices das relacdes comerci-
ais intra-industriais do MERCOSUL com o mundo mostraram que
uma propor¢do cada vez maior do comércio internacional desse
bloco é impulsionada pelas relagdes do tipo intra-industrial. Em
1986, o indice 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 Integracio e Cooperacao Eco-
ndmica (PICE) entre Argentina e Brasil, dando inicio a aproximacao
comercial entre os dois paises. Assim, na entrada da década de 90
lancou-se formalmente a idéia de constituicio de um mercado co-
mum, incluindo também o Paraguai e o Uruguai. Durante o periodo
1991-1994, operou-se um processo de desgravacio tarifiria para a
constituicao de uma drea de livre comércio, com vistas a que no
ano de 1995 eles se constituissem formalmente em uma area de
unido aduaneira.

Os indices intra-industriais da Argentina com o MERCOSUL sao
superiores aos do Brasil em todos os anos. Os valores estimados da
varidncia dos indices intra-setoriais dos produtos classificados a 2
digitos para o Brasil e a Argentina no Ambito do MERCOSUL tam-
bém foram maiores e mais estaveis para a Argentina. Apesar da
variancia ser uma medida de grau e ndo de natureza dos fatos, é
razodvel concluir a existéncia de setores industriais na Argentina
que tém usufruido com bastante propriedade do intercambio intra-
setorial no MERCOSUL, ao passo que os setores industriais brasilei-
ros recolhem os beneficios desse tipo de comércio de maneira mais
homogénea.

O MERCOSUL tem exibido certa estabilidade no nimero de pro-
dutos (classificados a 4 digitos) comercializados intra-setores em
todos os mercados selecionados, exceto para os paises da ASEAN.




Com estes ultimos, o nimero de produtos aumentou, passando de
317 em 1986 para 563 em 1996.

Dentre os paises ou conjuntos de paises selecionados, os trés
mais expressivos em termos de comércio intra-industrial com o
MERCOSUL no periodo foram a ALADI, o NAFTA e outros que nao
pertencem aos mercados selecionados. O indice estimado para o
conjunto de paises 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 preferenciais de comércio sancio-
nados ao longo dos anos 90 para os paises da América do Sul, mas
também capturando os efeitos de comércio causados pela constitui-
¢do do MERCOSUL e da Comunidade Andina, firmados no dmbito
da ALADI e que evoluiram substancialmente nesta década [Guima-
ries, 1997].

O indice intra-industrial verificado entre o NAFTA e o MERCOSUL
ficou na faixa de 20% a 27% durante o periodo considerado, em
grande parte decorrente das relacdes mantidas com os Estados Uni-
dos. O ingresso do México para a constituigio do NAFTA no pri-
meiro quarte] da presente década contribuiu, muito provavelmente,
para que os indices se reduzissem a partir daquela época. Com
efeito, este indice alcangou um ponto maximo (27,1%) para o peri-
odo em 1993. Trés anos depois, as relacoes intra-industriais do
NAFTA com o MERCOSUL mostraram um indice de 23,37%. Ao
mesmo tempo, as estimativas das relacdes comerciais 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 19906),
ainda que o indice de comércio intra-industrial do MERCOSUL com
o México tenha também aumentado bastante nesse periodo, devido
mais as relagoes daquele pais com a Argentina do que com os
demais paises integrantes do MERCOSUL (saltam de 16% em 1993
para 39% em 19906).



InDicEs DE CoMERCIO INTRA-INDUSTRIAL ENTRE 0 MERCOSUL E
REGIOEs SELECIONADAS, No Periopo 1986-1996

MERCOSUL 37,23%| 38,12%| 38,14%| 38,71%| 40,78%| 37,97%| 41,44%| 44,13%| 42,95%| 42,50%| 43,14%
Variancia 10,12%|  9.85% 9,9%| 9.60%| 9,90%| 10,06%| 10,44%| 9,75° 9,50%| 9,43%| 9.31%
N® de produtos 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%
Variancia 658%| 6.95% 6.9%|  9.64%|  9.19%| 9.77%| 7.63%| 7.51%| 8.17%| 9.36%| 889%
N° de produtos 683 677 675 737 708 750 764 767 784 789 783
Argentina 21 94%| 22.9%| 25.26%| 24.33%| 26.72%| 30.72%| 30.73%| 31.41%| 33.29%| 36.25%| 34.93%
Variancia 9.13%| 8.96%| 939%| 9.65%| 10.19%| 9.83%| 9.26%| 9.57%| 9.78%| 9.99%| 10.2%
N® de produtos 758 760 777 788 810 757 781 783 790 785 791
gsg?::id"de 5.89%| 565%| 4.51%| 6.62%| 7.68%| 10,19%| 11,76%| 12.36%| 12,82%| 13.90%| 14.94%
Variancia 298%| 2,87%| 2,34%| 3,10%| 3.81%| 4.65%| 508%| 532%| 536%| 598% 6,79%
N® de produtas 778 770 765 749 753 769 749 725 728 740 754
Unido Européia | 16,61%| 1831%| 21,33%| 21,24%| 23,03%| 2091%| 22,69%| 21,94%| 20,58%| 20,21%| 20,35%
Variéncia 6,65%| 7.23%| 8.68%| 7,72%| 873%| 809%| 856%| 814%| 7.50%| 7.14%| 7.67%
N° de produtos 927 921 933 944 938 938 928 847 848 849 846
ASEAN 564%| 6,49%| 8,70%| 7,83%| 7,25%| 9,82%| 11,93%| 13,59%| 12,99%| 13,73%| 12,17%
Varianeia 2.82%| 3,09%| 4,75%| 4,04%| 3.46%| 491%| 575%| 6,50%| 6,38%| 6.66%| 5,43%
N° de produtos 317 326 381 419 427 462 470 488 516 63 563
NAFTA* 21,67%| 20.68%| 21,67%| 22,61%| 23,89%| 24,07%| 25,50%| 27,18%| 25,64%| 23,35%| 23,37%
Varigneia 8,65%| 8,13%| 846%| 8,1/%| 853% 898%| 920%| 9.37%| 8.68%| 821%| B8.44%
N® de produtos 892 886 902 914 914 931 921 828 836 843 844
ALAD{** 15,49%| 13.81%| 13,60%| 22,40%| 18,90%| 17,05%| 25,87%| 26,25%| 27,64%| 28,26%| 28,43%
Variéncia 3.58%| 6,37%| 4.61%| 4,02%| 4,86%| 3,18%| 3,55%| 3.94%| 4.21%| 3.51%| 6,10%
N® de produtos 827 842 842 888 899 903 852 792 788 799 803
Outros 24,35%| 27,05%| 23,45%| 27,11%| 25,89%| 24,66%| 25,54%| 25,76%| 23,80%| 25,34%| 26,21%
Variancia 9.32%| 9.74%| &85%| 9.55%| 8.62%| 884%| 946%| 888%| 827%| 899%| 876%
N® de produlos 904 922 919 948 942 936 882 825 821 827 830

*) Inclui o México desde 1986.

(**) Exclui o MERCOSLUIL.

Fonte: INTAL, 1998, ¢ SECEN, viirnos anos




E razodvel supor que a constituicio do MERCOSUL, a0 mesmo
tempo que criou condigdes propicias ao maior intercambio do tipo
intra-setorial entre os paises associados, nio tem permitido o maior
aproveitamento tecnolégico compartilhado individualmente com os
mercados formados pelo NAFTA e pela Uniao Européia. Essa argu-
menta¢ao, contudo, deve ser ponderada no sentido de que estes
resultados nao estao totalmente condicionados pelas caracteristicas
do acordo MERCOSUL mas também pela contingéncia dos merca-
dos selecionados. A Unido Européia representa o primeiro mercado
comum constituido plenamente, e os paises do NAFTA estdo cons-
tituidos em areas de livre comércio, com poucos produtos em lista
de excecao. Esses atributos devem ter contribuido para que o cres-
cimento dos indices estimados entre eles ¢ o MERCOSUL se apre-
sentasse negativo nos ultimos quatro anos do periodo (-1,08% a.a. e
- 0,87% a.a., respectivamente).

V.2.4. Resultados Setoricis

O quadro 2 abaixo contempla as classificacoes dos setores in-
dustriais da Argentina e do Brasil em a) setores com auséncia de
efeitos derivados do comercio exterior, b) setores com globalizagdo
comercial multilateral, ¢) setores com alteracoes produtivas pro-
comércio integrado do MERCOSUL e d) setores com integreagdo
produtiva doméstica multilateral. Os setores foram ordenados pelas
taxas de crescimento dos indices de comércio intra-setorial do Bra-
sil e da Argentina com o MERCOSUL e posteriormente associados
as taxas de crescimento das relacdes intra-setoriais deste com o
resto do mundo. O periodo foi o de 1992 a 1996.

O ordenamento das relagdes do tipo intra-setorial permitiu con-
cluir que os setores industriais brasileiros ¢ argentinos sao essenci-
almente distintos. Eles estio evoluindo em graus variados; o cresci-
mento de suas respectivas relagdes intra-setoriais com o MERCOSUL
e deste com o mundo, para o periodo considerado, ndo € fortemen-
te associado positivamente!'. As disponibilidades relativas as inser-

O indice de correlacdo por postos de Spearman entre o crescimento dos indices de
comeércio intra-setorial para o MERCOSUL com o resto do mundo e o crescimento dos
indices do Brasil ¢ da Argentina com o MERCOSUL foi, respectivamente, de 0, 61 e 0,52.




¢Oes comerciais internacionais dos setores industriais apoiadas pe-
las diferencas culturais, vinculos comerciais com determinados par-
ceiros comerciais, diferencas institucionais de apoio ao comércio
exterior e diferencas entre os processos de formacao industrial e
entre os sistemas nacionais de inovacoes sao algumas das razdes
que podem explicar a4 pouca associagio entre o crescimento dos
indices intra-setoriais de ambos os paises.

A categoria de setores com globalizacdao comercial nultilateral
foi predominante em valor e ndmeros de setores em ambos os pai-
ses. Representaram, em 1996, acima de 33% da pauta de exportagcio
dos dois paises e totalizaram 36 setores para o Brasil e 32 para a
Argentina, com uma intersecio de setores comuns em ambos 0s
paises de 18% (20 setores). Nesta categoria, vale qualificar os setores
que tém taxas de crescimento das relagdes comerciais intra-setoriais
com o MERCOSUL inferiores as das relacdes do MERCOSUL com ©
resto do mundo, embora ambas sejam crescentes. Para esses setores
globalizados multilateralmente, a menor relevincia do MERCOSUL
vis-cr-vis aqueles que apresentaram taxas de crescimento das relagoes
intra-setoriais maiores com o MERCOSUL do que deste com o mundo,
seus ganhos estao associaclos & escala de producio e, de modo geral,
sdo relativamente pouco intensivos em capital e relativamente inten-
SivOs em recursos naturais e mao-de-obra: pastas de madeira (47),
seda (50), frutas (8), algodao (53), preparagdes de horticolas (20),
produtos cerdmicos (69), produtos de origem animal (05), matérias
albumindides (35) e frutos oleaginosos (12).

Pelo lado argentino, dentro da categoria de setores com
globalizacdo comercial multilateral, os que também apresentaram
crescimento do seu intercimbio intra-setorial dentro do MERCOSUL
inferior a0 do MERCOSUL com o resto do mundo siao também inten-
sivos em recursos naturais e mao-de-obra, excluindo-se os setores
fabricantes de aeronaves e aparelhos espaciais (88) e de veiculos e
materiais para vias férreas (80), que sao relativamente intensivos
em capital. Os demais com caracteristicas semelhantes sao magnésio
e berilio (77), alimentos para animais (23), seda (50), chumbo e
suas obras (78), calcados e artefatos semelhantes (64), produtos de
origem animal (04), pastas de madeira (47), algodio (55) e produ-
tos quimicos inorganicos (28).
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Os setores com integragdo produtiva doméstica multilateral se
aproximam da categoria listada acima no sentido de estarem tam-
bém bastante relacionados comercialmente com o resto do mundo.
A distin¢do entre as categorias de setores com globalizagdo comer-
cial multilateral e as de setores com infegracdo produtiva domésti-
ca multilateral ¢ que, para a primeira, a evolucio das relagdes
intra-setoriais dentro e fora do MERCOSUL sio crescentes. Para a
segunda categoria, somente € crescente o intercimbio do tipo intra-
setorial para fora, e ndo o regional. Como se pode observar, os
setores com integracdo produtiva doméstica multilateral responde-
ram por 30% do total exportado pela Argentina, devido, sobretudo,
aos grandes valores exportados dentro da rubrica combustiveis mi-
nerais (27), que representaram 13% das exportacoes totais em 1996.
Esses setores caracterizaram-se por um declinio dos indices de co-
mércio intra-setorial do Brasil ¢ da Argentina com o MERCOSUL e
uma elevacio no tocante aos do MERCOSUL com o mundo. Os
setores industriais brasileiros com integragcdo produtiva domeéstica
multilateral participaram somente com 12,6% na pauta de exporta-
cdo, naquele ano. O ndmero de setores nesta categoria é relativa-
mente menor, pois corresponderam a cerca de 20 setores em am-
bos os paises, participando da intersecao comum entre eles oito
setores.

Além disso, o menor nimero de setores com integracdo produti-
va doméstica multilateral no MERCOSUL, cuja otica de crescimento
se afirma nos mercados nacionais, tem as relagcdes intra-setorial
com o resto do mundo correlacionadas positivamente com os estd-
gios de produ¢do industrial. Os setores com menores indices em
ambos os paises incluem-se na categoria de produtos semi-elabora-
dos: peixes e crustiaceos (3), saboes, velas e semelhantes (34) e
combustiveis minerais (27). Os setores com maijores indices intra-
setoriais do MERCOSUL com o resto do mundo corresponderam de
certa maneira a fabricantes de produtos com maiores valores adici-
onados, dentro de seus complexos produtivos: aeronaves e apare-
lhos espaciais (88), chumbo e suas obras (78), linho (54), adubos e
fertilizantes (31), fumo manufaturado (24), alimentos para animais
(23), la, pélos finos e trabalhados (53), preparacdes de horticolas
(20), zinco ¢ suas obras (79) outros metais comuns (81) e magnésio,
berilio e suas obras (77).



Esses resultados estdo de acordo com o fato assinalado em ou-
tros estudos: o reordenamento internacional da producio, desde os
anos 70, vem dedicando ao paises em desenvolvimento o papel de
suprir 0 mercado internacional de produtos intensivos em escala,
mas com pequeno valor adicionado. O relevante neste caso € que
os setores com globalizagdo comercial multilateral estio
aprofundando suas rela¢des do tipo intra-industrial no mercado am-
pliado regionalmente e fora dele, enquanto o setores com integragdo
produtiva doméstica multilateral estao negligenciando as possibili-
dades dadas pela formacao da drea preferencial de comércio.

Em resumo, os setores com fntegracdo produtiva doméstica mul-
tilateral valoraram mais os seus mercados domésticos do que o
mercado regional na composicao de suas estratégias competitivas.
E razodvel pensar que o desempenho exportador desses setores
esteve bastante atrelado a existéncia prévia de incentivos governa-
mentais no periodo que antecede a constituicio do MERCOSUL.
Para essa categoria, a criacio de uma zona de comércio preferenci-
al parece nao ter sido suficiente para estreitar os lagos intra-setoriais
no comércio regional com intensidade maior do que aquela verificada
para as relacdes mantidas com os setores respectivos dos paises
nao associados.

Na categoria com alteragoes produtivas pro-comércio integrado
encontram-se 26 setores industriais, tanto para a Argentina quanto
para o Brasil. A intersecio de setores comuns nesta categoria (o
crescimento do indice intra-setorial é positivo dentro do MERCOSUL
e negativo entre este € o resto do mundo) € a maior entre as
categorias relacionadas, representando 58%, com 15 setores. Dife-
rentemente dos setores com globalizacdo comercial multilateral e
com integragdo produtiva doméstica multilateral, os setores com
alteragoes produtivas pro-comércio integrado de ambos os paises
estdo aproveitando os beneficios de um espaco preferencial de
comércio, sem gue isso traduza necessariamente um maior ritmo de
suas relagdes intra-setoriais com o resto do mundo.

Em 1996, as exportagdes desta categoria participaram com 40%
na pauta de exportagdo brasileira e com 18% na pauta da Argenti-
na. O elevado valor participativo do Brasil nesta categoria em rela-




¢ao a Argentina deveu-se 2 inclusio do setor de reatores nucleares,
maquinas € equipamentos mecanicos (83), que participaram com
8,9% na pauta de exportacdo em 1996.

As relagdes comerciais intra-setoriais circunscritas ao Brasil e 2
Argentina para este ultimo conjunto de setores — favordveis 2
integracio, mas desfavoriveis as relacdes multilaterais —, significam
que os esfor¢os em termos de desenvolvimento tecnolégico, obti-
dos pelo estreitamento das relagcdes de comércio exterior do tipo
intra-setorial, orientaram-se mais pelos espacos preferenciais de
comércio, sem resultarem necessariamente na ampliacio de suas
relacdes intra-setoriais multilaterais. Logo, as alteracdes produtivas
por que passam esses setores, como decorréncia do espaco comer-
cial ampliado preferencialmente, nao tém sido suficientes, ainda,
para transformar suas vantagens comparativas estaticas em vanta-
gens comparativas dindmicas, de modo a incrementar o intercambio
do MERCOSUL em direcio & ampliagao de um comércio multilateral
apoiado por relagdes do tipo intra-setorial.

Os setores industriais com maior peso na pauta de exportacio
de seus paises incluidos na categoria de produtos com alteragoes
produtivas pro-comércio integrado formam um mix entre relativa-
mente densos em capital e relativamente densos em mao-de-obra e
recursos naturais. Para a Argentina, os setores fabricantes de produ-
tos com essas caracteristicas foram os de miquinas, aparelhos e
materiais elétricos, participando com 1,15% na pauta de exporta-
cao, plasticos e suas obras, com 1,56%, animais vivos, com 1,67%,
carnes e miudezas, com 3,28%, e tratores e veiculos terrestres, que
alcancaram 6,38%. Pelo lado brasileiro foram também os setores
produtores de tratores e veiculos terrestres (6,52%) e mdquinas e
aparelhos e materiais elétricos (4,30%), além de produtos de con-
feitaria (3,00%), minérios e escorias (6,13%) e reatores nucleares,
mdquinas e equipamentos mecinicos (8,86%).

A categoria com auséncia de efeitos derivados do comércio exte-
rior, por outro lado, concentrou no Brasil os setores intensivos em
mio-de-obra. O mesmo ndo pode ser dito para a Argentina, que
contemplou nesta categoria setores como o de reatores nucleares,
maquinas e equipamentos mecinicos (84), instrumentos ¢ apare-




lhos oticos (90), produtos quimicos organicos (29) e produtos para
foto e cinematografia (37), que sdo, pela classificacao da OCDE,
produtos com média alta intensidade tecnoldgica. Para estes seto-
res, a logica concorrencial no mercado internacional esta
ceclaradamente apoiada nos fatores extrapreco, para os quais o
desenvolvimento tecnolégico de processos e produtos é
determinante. Estes setores representaram 11% da pauta da Argen-
tina'?,

Em resumo, a maioria dos setores industriais argentinos e brasi-
leiros mantiveram posturas e comportamentos diferenciados na ob-
tencio dos beneficios propiciados por um comércio do tipo intra-
setorial no MERCOSUL e com outros mercados externos. Nesse
contexto, um comércio assentado no intercimbio do tipo intra-setorial
justo e equilibrado dentro do MERCOSUL tem seu alcance limitado
pela geracao compartilhada de sinergias tecnologicas obtidas com o
comércio internacional.

“ Como era de se esperar, a maioria dos setores com indices de orientagdo comercial
superiores & unidade estdo contemplados ou na categoria de setores com alteragées
produtivas propiciadoras da integragdo ou nos setores com auséncia de efeitos pro-
comércio exierior, em ambos 0s paises. ’



@ Qwapro 2

CLASSIFICACAO DOs SETORES INDUSTRIAIS com BASE NAS RELAGOES INTRA-SETORIAIS

Brasil Argentina
Produtiy Cresc. do Indice Intra- Cresc. do Indice Intro- % na
m?‘”‘l“k. Setorial Anual | Setorial Anval Pauia
: Br:sil MER(’.'XOSUL Arge’?ﬂna MERCXOSUL Export da
MERCOSUL  Mundo MERCOSUL Mundo Aoy
-44,9% 0,12% -26,5% 0,12% 2,49%
-19,6% 7,84% -8,87% 10,37% 0,09%
0,00% 3.65% -7.30% 13,66% 2,29%
-0,07% 3.05% -5,91% 11.57% 7.94%
-3,21% 8,35% -2,32% 12,86% 0,34%
-3,25% 5,31% -6,84% 5,31%]| 0,30%
-10,3% 16,30% -16,3% 18,37% L%
-9,49% 13.24% -1,89% 5,14% (1,64%
-19.6% 0.90% -5,64% 13,24% 0,68%
-2,72% 1,16% -9,55% 0,88% 0,16%
-5,97% 12,61% -11.0% 0,90% 12,98%
-12,0% 0,21% ~1,67% 0,21% 0,18%
0,00% 4,54% -0,64% 9.82% 0,24%
-10,2% 4,44% -19.2% 4,54% 0,00%
-43,0% 17.23% ~13,5% 4,44% 0,51%
-17,4% 11,17% -38,7%! 11,17% 0,00%|
0,00% 34,92% 0,00% 3.61% 0,02%
0,00% 9.92% -1,96% 4,93% 0,14%
-45,.3% 19.00% -4,63% 521% 0,15%
0,00% 8,46% -21.9% 30,05% 0,04%
-25,5% 2,16%

Exportacao Total em 96: US 5.905.104
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Cresec. do Indice Intra- Crese, do Indice Intra- ' na
Seterial Anval Setorial Anual Pauta
2,04% 1.72% 3,03% 7.84% | 56%
6,55% 10,37% 20,01% 3,65% 0,00%
3,98% 13,66% B,47% 3,05% 1.55%
7,58% 2,29% 17.16%| 2,29% 0,27%
99 56% 5,38% 76,40% 5,38% 10,76%
7.06% 8,01% 9.04% 835% 0,70%
42,42% 0,12% 13.46% 801% 4,05%
11,57% 11.57% 35,10% 0.12% 0.01%
11,20% 4,24% 6,21% 4,24% 1,57%
66,40% 12,86% 5,74% 16,30% 9,95%
1330%] 18,37% 0,63% 1,16% 0,33%
10,61% 5,14% 2,05% 1,72% 0,61%
15,18% 0,88% 18,87% 7.26% 0,55%
7,31% 9,82% 17,60% 21,89% 0,35%
21,61% 7,26% 12,69% 0,07% 0,67%
0,91% 21,89% 23,82% 32,94% 0,00%
15,42%) 0,07% 14,86% 16,21% 2,44%
15,81% 32,94% 44,22% 1,60% 0,07%
9,99% 16.21% 58,08% 15,70% 001%
28,32% 3.61% 2.74% 8,13% 0,33%
20,37% 4,93% 137,0% 4,73% 0,01%
12,95% 1,60% 13.9% 1,18%
45,36% 15,70% 13,99% 3,00% 0,13%
23,47% 8,13% 1,35% 34,99% 0,00%
13,21% 4,73%] 4,.21% 9,92%) 0,00%]
0,48%] 5:21% 68,24% 19.00% 0,00%|
28,02%| 1.18% 11,14% 23,58% 0,01%
19.93% 3,00% 8,26% 8.46% 0,00%
55,30% 30,05%)] 14,81%)| 4,04% 0.07%
28,27% 23,58% 16,51%)| 6,72% 0,08%
41,21% 7.54%] 7,14%)| 1,01%) 0,03%
17.81% 4,04%
231,1%) 2,16%
56,92% 6,72% |
23,65%| 1,01% 0,14% = |
] 38,0% |Exportacdo Total em 96: US 8.592.835 36,1%
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Quapro 2

CLASSIFICAGAO DOS SETORES INDUSTRIAIS cOM BASE NAS RELAGOES INTRA-SETORIALS

Brasil

Argentina

Setores com Auséncio de Eleitos E<CTTA.LRLT ISR RITE % na Setores com Ausénclo de Eleitos Cresc. do Indice Intra- % na
Derivados do Comércio Exterior | Setorial Anual Pauta Derivados do Comeérdo Exterior Setorial Anual Pauta
5 Brasil MERCOSUL Bipert do 7 = Argentina MERCOSUL Export da
NBM Denominacao X X Brasil Rl Denominagao X X Pl
MERCOSUL Mundo MERCOSUL Mundo
-12.3% -5.87% <3,59% -1.53% 0,61%
-5,57% -2.26% -16,8% 12% 0,32%
-4,30% -3.20% -3.83% 3,200 1.26%
-2.57% <7.50% -7.81% -7.50% 0.14%
9.16% -5,09% -12,8% -5.09% 3,49%
H.21% -2.99% -0,68% -6,09% 0,55%
-67.2%| +0,89% 18 2% -1,68% 0,08%
0,00% =35,3% 5.77% -4,67T% 0.,09%
0,00% -57,6% -3,93% +1,39% .at%
0,00% -7,78% -4,04% -B,50% 0,00%
0,00% -B.50% -13,3% -4,42% 0.27%
0.00%) -0,74% -5,71% 0,74% 0,00%
-0,76% 0,53% -0,53% -4,54% 3.21%
7,26% 871% 12,7% 10.7% 0,19%
1 px 0,00% 1)9%] -48,3% 201% 0.00%
96 |Material de cerdus e escovas 37.0% 201% nquedos 2.93% 9,04% 0.07%
Exportagéo Total em 96: US 3.480.980 Exportagéio Total em 96: U$2.615.368 11,0%
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Sefores eﬁﬂlm LT M Crese. do indice Infra-
Setorial Anual

31,60%

16,00% 8,02%
28,94% -1,53%
29,18% 121%

7 125,3% -0,21%
12.51% -2,02%

4,17% 1,43
60,31% 2,10%
8,72% -1,65%
0,19% 3.02%
7,16% -0,64%
6,11% -6,09%
20,27% -1,68%
£,16% -4,67%
286,8% -1,39%
82,18% -3,65%,
3,48% 2,16%
1,17% -4,08% |
48,26% -2,83%
9,35%) -4,42%
35,69% -0A7%
8,32% -6,25%
12,51%| -2,06%
12,07% -10,7%,
-9,04%

Cresc. do Indice Intra- Y ne

Sefarial Anval Poulo
4.42% -5,87% 7 1,67%
16,07% -2,26% 3,28%
23,72% -8,02% 0,01%
191.3% -0.21% 0,04%
9,646% -2,02% 0,75%
0,91% -1,43% 0.52%
13,30% 22,105 U.44%
11.31% -1,65% 1,56%
10,15% -2,99% 0,26%
1,65% -3,02% 0,61%
0,84% -0,64% 0,53%
1,09% -0,89% 0,00%
8,77% -35,3% 0,00%
. 17.35% -57,8% 0,00%
89,41% -7,78% 0,00%|
113,9% -4,65% 0,00%
29,16% -2,16% 0,35%
11.26% -4,08% 0,22%
7.99% -2,83% 0,02%
24.20% 053  0.14%
8,90% -0,47% 0,09%
0,24% -6.25%) 1,15%
68,25% -2,06%) 6,38%
5,58%] 8,71% 0,01%|
5063% a9 000%)

Fonte: iINTAL, 1998, & SECEX, vérios anos.
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V ATtriBuTOos COMPETITIVOS EMPRESARIAIS DO
MERCOSUL

V.1, Introdug¢do

A idéia central desta secio é extrair evidéncias de que a
liberalizacdo comercial entre os paises do MERCOSUL e a aplicacdo
de uma tarifa externa comum motivaram a legitimacio de empreen-
dimentos conjuntos. Sinergias procdutivo-comerciais, resultantes desses
empreendimentos, sio for¢as competitivas que contribuem para
qualificar o desempenho exportador (export performance) e a
abrangéncia do acordo MERCOSUL na constru¢do de um regionalis-
mo aberto. Nesse sentido, a partir do objeto de estudo eleito —
empreendimentos conjuntos —, examinamos a validade de se consi-
derar a formag¢io de um novo ciclo na etapa da integracio — com-
posto por um cluster regional de investimentos, de cooperacio
tecnologica e de relacdes intra-setoriais voltados para a criacdo de
economias de escala e novas especializacdes — como determinante
para o desempenho das exportacdes da regido preferencial.

De fato, muitas empresas argentinas e brasileiras contaram com
um desenvolvimento tecnoldgico informal do tipo “aprender fazen-
do” (learn by doing), por forca de condicionantes historicos. A evi-
déncia empirica tem mostrado que muitas das empresas argentinas
e brasileiras foram levadas a transplantar dos paises desenvolvidos
tecnologias que requeriam adaptacdes condizentes com as estrutu-
ras de seus mercados nacionais [Katz, 1989]. A assimilacio das
tecnologias transferidas através de um processo adaptativo resultou
numa absor¢do de licdes tecnoldgicas implicitas, que negligencia-
va, contudo, a traducio de experiéncias e conhecimentos incorpo-
rados nesse processo em diretrizes formais.

Assim, as negociacdes voltadas para a formacao de aliancas es-
tratégicas entre as empresas argentinas e brasileiras no ambito do
MERCOSUL tém dependido mais da engenhosidade e da habilidade
dos executivos envolvidos € menos da intensificacio das instrugoes
normativas governamentais. Os empreendimentos conjuntos apre-
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sentam-se, assim, essencialmente diferenciados, mesmo quando
adequados a legislacao pertinente. Alids, nio se tem noticia da
existéncia de 6rgaos governamentais especificos para fomentar os
processos de fusao e incorporacao de empresas no ambito do blo-
co. Apesar da dificuldade em se estabelecerem, no dmbito gover-
namental, dotagdes orcamentirias que subsidiem declaradamente o
processo de constituicao dos empreendimentos conjuntos empresa-
riais, as empresas entabularam nesta década cerca de 361 empre-
endimentos, pelo levantamento efetuado pela Embaixada Argenti-
na em DBrasilia.

O carater distintivo desses empreendimentos ganha teor pratico-
normativo quando associado as etapas do processo de integragcao
entre paises. A implementacao de um livre comércio — primeira
fase de um processo de integracio — permite que se revelem entre
0s paises signatdrios as reais vantagens comparativas que possuem.
Nesta etapa, o enfoque das vantagens comparativas retine as condi-
¢oes para aplicacao posterior de uma tarifa externa comum voltada
para a defini¢do locacional dos empreendimentos produtivos nacio-
nais e dos fluxos comerciais que se estabelecerio na segunda fase,
denominada de Unido Aduaneira. No estigio de criacido do Mercado
Comum - terceira etapa —, as vantagens comparativas perdem seu
sentido pritico-normativo, pois pressupdem a constituicio do livre
trinsito dos fatores de producfo entre os paises € a harmonizagio
das politicas macroecondmicas, acabando, portanto, com as vanta-
gens e desvantagens comparativas que cada pais tinha em relagio
aos demais. Nessa fase, prevalece a combinag¢io dos contrarios,
levando a que se operem unidades produtivas conjuntas na regiao
integrada.

Na seqiiéncia do processo de integra¢iao, no Mercado Comum hi
certa diluicio da divisio do mercado regional em segmentos produ-
tivos por conta do menor custo de arbitragem proporcionado. Isto
sugere que os segmentos produtivos estardo se inter-relacionando
cada vez mais para construir uma identidade espacial na regido
integrada [Venables, 1987]. Com mercados inter-relacionados, a
postura das firmas com respeito as suas decisdes estratégicas passa
a incluir varidveis referenciadas ao mercado regional, refletindo a
sua nova percep¢do do ambiente em que operam.
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De fato, a formula¢io de uma tarifa externa comum, além dos
obices contidos nos diferentes processos culturais e pelas diferen-
tes histérias de formacio industrial, conta com a distin¢io de que
ela deva ser estendida para incluir outros conteldos preparatérios
extraidos das relagcdes produtivas e sociais — formacio de grupos
empresariais, aspectos culturais e educacionais da mao-de-obra, re-
gime de governo e decisdes governamentais compartilhadas social-
mente, para citar somente algumas — para a criacao de um mercado
comum que resultard em aspectos essencialmente distintos em rela-
¢a0 aos observados nas etapas precedentes.

No caso do MERCOSUL, sua constitui¢do originou-se sob o manto
do fortalecimento comercial obtido pela integracao dos paises lati-
no-americanos frente aos paises localizados em outros continentes
que buscavam beneficios para sua produc¢io mediante a contingén-
cia de seus mercados. Vale reconhecer, entretanto, que em virtude
das extensas regulacdes governamentais contempladas pelos pro-
gramas de substituicao de importagdes nos paises latino-america-
nos, muitas empresas privadas adotaram estratégias de fortaleci-
mento baseadas na exploracdo de vinculos politicos entre governo
e setor privado, em vez de o fazerem por meio de investimentos
para langar novos produtos e melhorar processos produtivos.

O resultado prévio 2 formag¢io do MERCOSUL foi o de muitos
grupos industriais privilegiarem a integracio vertical e as alteragoes
tecnoldgicas como estratégias para atender a um mercado nacional
reduzido e protegido, e ndo como estratégias para ganhar parcelas
do mercado internacional (export strategy). No entanto, é inequivo-
co que o progresso tecnoldgico e a globalizacio dos mercados sio
as principais for¢as que atualmente impulsionam a cooperacio en-
tre empresas. Esse processo conduz a uma crescente
interdependéncia tecnoldgica, reforcada pelas aliangas entre em-
presas constituidas em mercados condicionados a formacao de are-
as integradas regionalmente'.

" Jordan Lewis (1992) destaca que o crescimento em pesquisa e desenvolvimento tem
superado o crescimento econdmico nas principais nagdes indusirializadas e que a
cooperac@o em P&D entre empresas, universidades e governos tem crescido mais do
que os investimentos e do que os niveis de P&D nos 20 anos anteriores.



Neste contexto, € esperado que os empreendimentos conjuntos
proporcionados pelo avango das negociacdes para a formagdo do
MERCOSUL tenham efeitos econdmicos na regido amplificadores
das relacdes multilaterais de comércio. A exemplo de outros pai-
ses, entre 1979 e 1985 o ndmero de empreendimentos conjuntos
entre empresas asiaticas, no continente norte-americano € nos pai-
ses europeus, cresceu em torno de 300% [Hergert e Morris, 1988].
Guardadas as proporc¢des, os empreendimentos conjuntos entre
empresas localizadas na Argentina e no Brasil chegaram a marca
surpreendente de mais de 300 intencoes de associa¢dao, pelos da-
dos da Embaixada Argentina, desde o inicio do processo de consti-
tuicio do MERCOSUL até o ano de 1998. Este levantamento congre-
ga informacodes disponibilizadas por setores de atividade, relacio-
nando as empresas envolvidas, o tipo de empreendimento e a
descricao sumaria dos projetos conjuntos.

A secido seguinte deste capitulo aborda aspectos recentes da aber-
tura comercial € econdmica dos principais paises do MERCOSUL
(Brasil e MERCOSUL). A decisao inerente aos investimentos em ativi-
dades inovadoras € significativamente complexa ¢ depende de fato-
res e condicionantes macroecondmicos e institucionais. Estes, por
seu lado, definem de modo caracteristico as estruturas industriais e as
empresas, direcionando as estratégias e a organizacio comercial-
proclutiva. Cabe reconhecer que acordos e aliangas em geral reque-
rem transparéncias da politica governamental e sinais claros de cres-
cimento econdmico como elementos essenciais para o construto de
negociagdes entre as partes empresariais distribuidas entre os paises.

A terceira secao destaca os fluxos de investimento restritos ao
MERCOSUL. Investimentos estrangeiros diretos (IDE) sao levados a
cabo quando sio visiveis as oportunidades de negdcios promisso-
res; fusoes, aquisicoes, joint ventures, transferéncias de tecnologia
formal e informal, instalacao de unidades fabris no pais vizinho e
trocas de experiéncias técnicas sio conduzidas com vistas a cons-
trucao de um mercado comum adequado ao papel que as empresas
previamente esperam desempenhar no contexto internacional. A
secio evidencia a formacao de aliancas estratégicas como uma ex-
tensao da busca de espagos concorrenciais mais amplos submetidos
ao processo de inovagdo tecnoldgica por que passa o MERCOSUL.




V.2. Aspectos da Abertura EconOmica e Comercial do
Mercosul

Um problema marcante enfrentado pelos paises do MERCOSUL,
notadamente Argentina e Brasil, tem sido os elevados valores de
déficit em conta corrente do balanco de pagamentos. A regido teve,
no ano de 1997, um déficit préximo a US$ 45 bilhdes, cabendo
mais de 2/3 ao Brasil (US$34 bilhoes).

A participa¢ao da balanca comercial tem sido expressiva na for-
macido do saldo em conta corrente do balanco de pagamentos do
MERCOSUL; nos ultimos dois anos nio 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 totalizaram, em 1996, o
valor de US$80 bilhdes (US$ 20 bilhdes para a Argentina e US$ 60
bilhdes para o Brasil). De fato, os investimentos diretos estrangei-
ros (JDE) para a composi¢io das reservas internacionais foram sig-
nificativos. Ao final de 1997, os IDE destinados ao Brasil represen-
taram US$ 18 bilhoes. Para a Argentina, o fluxo desses investimen-
tos foi surpreendente: em 1991 detinha a marca de US$ 4,985
bilhoes, para quintuplicar em 1997, chegando a US$ 21, 299 bi-
thoes™.

A motivagido para o crescimento dos IDE na drea do MERCOSUL
sobreveio muito provavelmente como contrapartida da maior aber-
tura do comércio exterior, da estabilizacio econdmica e da
implementacio de politicas que promoveram um extenso progra-
ma de privatiza¢lo e desregulamentacio no ambito do Estado, tanto
na Argentina quanto no Brasil. A transferéncia de func¢des, antes
tuteladas pelo Estado, para o setor privado firmou uma onda de
fusdes, aquisi¢oes e intensificagio da exploracao 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
participagao estrangeira na constituicio do patriménio nacional. No
ano de 1991, representavam 25% do total de capital participativo,
para chegar 2 marca de 49% em 1996. Pelas estatisticas internacio-

" World Investment Report, 1997.
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nais disponiveis, o fluxo de IDE para o MERCOSUL como propor-
cdo do fluxo mundial foi de 2% em 1995, passando para 4,1% no
ano de 1996".

Em termos de fluxos de investimentos regionais, o Brasil desti-
nou US$ 425 milhdes a Argentina em 1997, enquanto a Argentina
destinou ao Brasil US$ 450 milhoes. Esses valores foram substanci-
almente inferiores em 1993 — o fluxo do Brasil para a Argentina foi
de US$80 milhoes, e de somente US$15 milhdes no sentido contra-
rio. Esses resultados mostram um interesse matuo entre os dois
paises para a construcdo de um espaco integrado regionalmente.
Contudo, vale reconhecer que as potencialidades produtivas no
Brasil sdo superiores as da Argentina, uma vez que os fluxos de
investimentos deste Gltimo com destino ao Brasil cresceu 30 vezes
no periodo compreendido entre 1994 e 1997, enquanto o fluxo em
sentido contrario cresceu somente 5 vezes. Essa constatagdo estd
diretamente associada as diferencas entre as taxas de juros de longo
prazo, formadas pelas expectativas que os agentes econdmicos tém
da riqueza potencial integrada regionalmente no futuro e as taxas
de juros atuais dos respectivos paises. De fato, quanto maior esse
diferencial, maior o deslocamento espacial dos investimentos con-
juntos.

V.3. Empreendimentos Conjuntos

Os empreendimentos empresariais conjuntos podem ser tipificados
de varias maneiras. De modo geral, sio aliangas estratégicas que
empresas entabulam com vistas a obter, por meio da troca de expe-
riéncias, novas tecnologias e especializacdes que possibilitem al-
cangar maiores parcelas de mercado. A tabela 14 resume essas
informacoes, contabilizadas por tipo de empreendimento setorial.
Foram definidos quatro tipos de aliangas: instalacio de unidades
fabris no pais vizinho, aquisicaio de uma empresa por outra, coope-
racio tecnologica e outras aliancas empresarias.

Ressalte-se que foram consideradas como aliangas do tipo coo-
peracao tecnoldgica aquelas que, voltadas para a absorgao de

-~ Idem.
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tecnologias, explicitamente advogavam essa caracteristica como a
motivagao principal; centros de distribuicdo conjuntos, parcerias na
montagem de laboratérios, estreitamento empresarial na confec¢io
de partes e pegas e outras associagdes que representassem maiores
conteudos tecnolégicos foram incluidas nesta categoria, além da
instala¢io de novas unidades que representavam o resultado sinérgico
da cooperacio tecnolégica, evitando-se a dupla contagem.

A categoria outras aliang¢as foi incluida para os casos em que 4
exposi¢cao de motivos referente ao empreendimento conjunto nao
permitisse associd-lo as outras categorias arroladas: acordos recipro-
cos de compra e venda, associacdes de trabalhadores em um deter-
minado ramo de atividades e concessao de franquias, por exemplo.
Excluiram-se o setor financeiro, o setor de seguros e o bancirio,
cujas associacdes, embora possam ser pélos de irradiacao e difusao
de importantes informacgdes para os negdcios internacionais, nao fo-
ram constituidas pelas motivacoes de desenvolvimento tecnolégico.

Foram 83 empresas produtoras-exportadoras brasileiras que en-
tabularam empreendimentos conjuntos com empresas argentinas.
Estas dltimas corresponderam a mais do que o dobro das brasileiras,
com 201 empresas. As estatisticas de comércio exterior por empre-
sa na Argentina nio estdo disponiveis em qualquer 6rgao oficial.
Independentemente de suas posicoes no comércio exterior, as as-
sociagdes participativas de capital entre essas empresas e as brasi-
leiras totalizaram 244'. Essa contabilizacdo apontou as aliangas re-
lacionadas aos aspectos tecnolégicos como as predominantes; sio
77 empreendimentos, representando 32% do total. Em segundo
lugar, vem a categoria denominada de instalacoes de unidades fa-
bris, com 72 iniciativas.

As exportacdes das empresas brasileiras selecionadas por em-
preendimentos conjuntos representavam 7% de suas exportacdes
totais em 1991. Ao final do ano de 1997, essa participacdo passou
para 17%, ndo implicando diminui¢do dos valores exportados aos
outros paises. Nesse ano, vinte das 83 empresas arroladas tiveram o
mercado argentino participando entre 1% e 10% de suas exporta-

” Incluindeo-se as aliangas entre as empresas do setor tercidrio, essa scma ulirapassa a
rmarca dos 300.




coes totais; 25 exportaram entre 11% e 30%; 27, entre 31% e 70%;
e as demais onze empresas direcionaram entre 71% e 95% das suas
exportacoes totais para a Argentina.

Os setores de atividades em que se observaram os maiores na-
meros de aliangas foram os de alimentos e autopecgas, com 31
associagdes em cada um, seguidos dos setores de telecomunica-
¢coes e téxtil, com 18 e 17, respectivamente. Tanto do lado brasilei-
1o quanto do argentino as estatisticas nao permitem que se saiba a
origem do capital envolvido no empreendimento, nem os vinculos
explicitos com empresas transnacionais. De qualquer mocdo, os
empreendimentos levados a cabo por empresas transnacionais es-
tao condicionados a uma estratégia de lucro global, em vez de
formacao de um lucro regional. Isto € matéria, contudo, por ser
ainda determinada empiricamente.

. .

ADELA

NUMEROS DE INVESTIMENTOS ASSOCIATIVOS EFETUADOS PELAS
EMPRESAS ARGENTINAS E BRASILEIRAS, NO PEriopo 1990-1998
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Vale ressaltar que o crescimento da parcela das exportacoes
efetuadas pelas empresas que entabularam empreendimentos con-
juntos foi superior ao crescimento das exportagdes totais brasileiras
destinadas a Argentina no periodo considerado. Essa evidéncia rea-
firma a op¢ao estratégica de crescimento das empresas com pro-
cessos de internacionalizacio empresarial por meio da legitimacio
dos acordos e aliancas entre empresas localizadas em paises distin-
tos. De fato, a maioria das empresas relacionadas pelo lado brasilei-
ro estdo no mercado internacional ha algum tempo e confirmam os
ensinamentos de Bilkey & Tesar (1977) de que existe uma forte
correlacdo direta entre o aprendizado da empresa no mercado ex-
terno, o volume exportado ¢ o crescimento da firma no mercado
internacional. As empresas brasileiras que entabularam empreendi-
mentos conjuntos com as empresas argentinas sio 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 tecnoldgico (mais de
2/3 das empresas brasileiras relacionadas exportam para mais de
cinco paises, um dos quais, pelo menos, ndo localizado no conti-
nente latino-americano).

De qualquer modo, ndao ha referéncia normativa explicita de que
estes empreendimentos conjuntos tenham algum comprometimento
de exportacao, o que certamente implicaria intensificacio dos fluxos
de comércio internacional. Assim, na sequiéncia coerente do melhor
produto disponivel no mercado internacional, espacos competitivos
mais amplos para as exportacoes do MERCOSUL podem se configu-
rar, desde que seja destacado o bindmio preco-qualidade.

Um outro aspecto interessante das empresas brasileiras relacio-
nadas pelos empreendimentos conjuntos é que as empresas expor-
tadoras enfrentam geralmente o dilema existente entre concentra-
¢do em poucos mercacos versus dispersao por muitos mercados. A
empresa deve decidir se concentra seu esforco de vendas em uns
poucos mercados-chaves, o que lhe permitiria utilizar adequada-
mente seus recursos, obter maiores retornos, garantir uma presenca
efetiva no mercado, estabelecer um bom nivel de servico ao clien-
te e desenvolver um conhecimento cada vez mais detalhado do
mercado comprador.
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Por outro lado, concentrar-se em poucos mercados tem seus
riscos, os quais a diversificagao pretenderia justamente atenuar. Com
efeito, a estabilidade das receitas de exportacio pode ficar ameacada
quando se depende apenas de uns poucos mercados, de tal modo
que qualquer variacio no fluxo de vendas nesses mercados pode
interromper a continuidade do faturamento externo. Este evento €
tanto mais nocivo quando suas causas podem decorrer de fatores
que escapem ao controle direto da empresa. Além desse aspecto,
as empresas geralmente enfrentam um segundo dilema nos seus
esforcos de venda: a natureza dos mercados de atuacio. A empre-
sa, ao selecionar mercados semelhantes aqueles em que ela vem
atuando, pode aproveitar-se de economias de escala nas atividades
de producio e de marketing, bem como de economias de informa-
cao, reduzindo os problemas de coordenacio e controle e desen-
volvendo uma estratégia consistente, capaz de fixar e consolidar
uma imagem internacional comum para seus produtos. Entretanto,
escolher mercados “diferentes” com base em varidveis sistematica-
mente definidas pode ser util para compensar flutuacoes ciclicas
das receitas externas entre mercados “tradicionais”, reduzindo ris-
cos'.

Estes aspectos explicariam o comportamento global das empre-
sas relacionadas na construgdo dos empreendimentos conjuntos e
que vém, ao mesmo tempo, atuando em varios outros mercados.
Os empreendimentos conjuntos parecem corresponder, portanto,
mais 2 logica da constru¢io de suportes competitivos voltados para
as relacoes fora do MERCOSUL do que a das oportunidades de
mercados vizinhos.

A tabela 22 resume a exportacdo destinada a Argentina € ao
resto do mundo efetuada pelas empresas brasileiras que entabula-
ram empreendimentos conjuntos com as empresas argentinas, nos
anos de 1991, 1994 e 1997. As exportagdes estio decompostas
pelas categorias dos setores industriais obtidas pelos cruzamentos
das taxas de crescimento das relacdes intra-setoriais do Brasil com
o MERCOSUL e deste Gltimo com o resto do mundo, resultante da

" Ver Doyle e Gidengil (1978).




andlise do capitulo anterior: setores com auséncia de efeitos pro-
comércio exterior (ambas as taxas sio negativas), setores
globalizados multilateralmente (ambas sdo positivas), setores com
alteracoes produtivas pro-integracao regional (a primeira taxa €
negativa e a segunda, positiva) e setores com integracao vertical
pro-comeércio exterior (a primeira € negativa e a segunda, positiva).

A idéia central para essa decomposicdo reside na possibilidade
das caracteristicas contidas nos relacionamentos de comércio exte-
rior do tipo intra-setorial motivarem as empresas brasileiras a legiti-
marem estratégias conjuntas que impliquem associag¢odes
participativas de capital.



Fawmr % 1 &
1 ABELRA

VALOR DAS EXPORTAGOES BRASILEIRAS DAS EMPRESAS SELECIONADAS PARA A ARGENTINA E PARA 0 MuNDO
(US$1.000)

Ausgncia de
&fgito pro- 88 18.946 64.640 162.623 | 758,34% 285.176 461.339 718.310 | 151,88%
comercio
exterior
Integracao
vertical pré-
comercio
exterior
Globalizacao

! 39
multilateral
Alteracoes
preduiins 77 | 246670 763.939 | 1.117.841 | 353,17% | 3.040.719 | 3.930.474 | 5.523.550 | 81,65%
propiciadoras
da integracao

Total 244 335.623 1.092.843 1.447.039 331,28% 4.822.195 6.578.880 £.020.993 67,79%

40 48.579 180.968 68.527 41,06% 1.239.784 1:812.121 966.316 -22,06%

21.326 83.294 98.046 | 359,73% 256.515 674.945 882.817 | 244,16%

Forte- SECEX e quadro 2.



O crescimento das exportagdes para a Argentina realizadas pe-
las empresas brasileiras que efetuaram empreendimentos conjuntos
foi de 331%, inferior, portanto, ao crescimento da exportacdo total
(68%). Avaliando a decomposiciao das exportagdes pelas categorias
intra-setoriais, observamos que as exportacdes das empresas que
efetuaram empreendimentos conjuntos localizados nos setores clas-
sificados como globalizacdos multilateralmente — aqueles em que
aumentaram as relacdes intra-setoriais do Brasil com o MERCOSUL
e deste com os outros paises — cresceram 359% para a Argentina e
244% para o resto do mundo. E razodvel pensar que fatores e
condicoes de oferta sejam os principais responsaveis por esses
resultados, com o qual, na sequiéncia Io6gica de crescimento da fir-
ma, se explica o crescimento das exportagdes para a Argentina
contido na parcela de exportacdes dessas empresas. Vale alertar
que elas correspondem ao grupo de empresas que fizeram o me-
nor ndmero de empreendimentos conjuntos com as empresas ar-
gentinas (39).

Em contraposicdo, as exportacdes para a Argentina das empre-
sas selecionadas com integracdao nacional vertical pro-comércio
exterior foram as que menos cresceram no periodo (41% para a
Argentina e -22% para o resto do mundo). Isto pode ser explicado
pelo fato de elas jd terem, a principio, consolidadas suas vantagens
compadrativas estaticas e terem pouca flexibilidade produtiva devi-
do ao tamanho da escala de produgio. Assim, a varia¢io e a dire¢ao
de suas exportagcdes dependem mais dos condicionantes de de-
manda do que dos de oferta.

A decomposi¢io das exportagdes tendo por destino a Argentina
nos anos considerados mostrou que os valores exportados pelos se-
tores com auséncia de efeitos comerciais externos sio superiores aos
das outras categorias. Também € essa a categoria que apresentou O
maior namero de empreendimentos conjuntos (88). As exportagdes
pelas empresas brasileiras selecionadas cresceram acima da surpre-
endente marca de 700% para o mercado argentino e 152% para o
resto do mundo. As exportacdes desses setores sio bastante compe-
titivas e, como apresentaram as maiores taxas de crescimento, dimi-
nuindo ao mesmo tempo os indices de comércio intra-setorial, tanto
com respeito ao resto do mundo quanto com o MERCOSUL, € razoa-
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vel imaginar que o contetdo tecnolégico ocasionado pelo ritmo das
relagcoes intra-setoriais € menos forte regionalmente do que no co-
mércio extra-MERCOSUL. Contudo, as elevadas taxas de crescimento
dessas exportagdes sugerem que o acordo MERCOSUL permitiu a
exploragio de vantagens comparativas dinamicas na regiao, além
daquelas derivadas do comércio mantido com o resto do mundo.

De fato, a opc¢ao estratégica de muitas das empresas brasileiras,
anterior a constituicio do MERCOSUL, foi pela ampliacao de espe-
cializagcdes demandadas pelos seus mercacdos domésticos, acarre-
tando auséncia de efeitos promotores de comércio internacional. A
negligéncia com o mercado internacional na montagem de estraté-
gias competitivas, no periodo que antecede a formac¢ao de uma
area preferencial de comércio, criou constrangimentos para o de-
sempenho exportador do tipo multilateral das empresas exportado-
ras, o que explica o maior ndmero de associagdes dos setores clas-
sificados segundo a ocorréncia de auséncia de efeitos pro-comércio
exterior e alteragoes produtivas propiciadoras da integragdo (88 e
77, respectivamente). Para essas empresas, a inclusio da varidvel
comércio exterior na montagem de suas estratégias empresariais
resulta mais facilmente assimilavel 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 multilateralmente e integrados verticalmente
pro-comércio exterior que efetuaram empreendimentos conjuntos.
A atividade exportadora bem-sucedida consiste, entre outros aspec-
tos, no controle do canal de comercializagado que € composto de
segmentacoes particulares (citando uma cadeia exportadora
simplificada, temos: empresa exportadora é método de
comercializacao € atacadista ou distribuidor € varejista € consumi-
dor final). A forca normativa dos fatos mostra que as aliancas estra-
tégicas dessas empresas, efetuadas no ambito do MERCOSUL, estio
voltadas justamente para a obtencdo de maiores possibilidades do
exercicio de controle dos canais de comercializagio, de maneira
mais eficaz no ambito mundial do que no regional.

Em resumo, os resultados confirmam que grande parte das alian-
cas estratégicas efetuadas estdo ainda sendo conduzidas para o
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aprofundamento dos espagos mercadoldgicos regionais, para ob-
tengao de vantagens competitivas internacionais. Reducio de cus-
tos, maior produtividade, melhoria na qualidade dos produtos e
maior eficiéncia produtiva comercial sdo obtidas com vistas ao for-
talecimento de suas relacdes comerciais dentro e fora do MERCOSUL.
Longe de essa constatacao ser entendida como desfavoravel ao
processo de constituicado do bloco apoiado no regionalismo aberto,
€ necessario reconhecer que se postula nesta etapa, em primeiro
lugar, a consolidacio de relagdes comerciais-produtivas condicio-
nadas ao estabelecimento de um amplo mercado comum. Posterior-
mente, os esforcos dos sistemas nacionais de inovacdes deverdo
ser despendidos para conformar as empresas regionalmente consti-
tuidas a logica da concorréncia internacional submetida aos proces-
sos de inovacao tecnolégica.

Neste estudo, procuramos evidenciar primeiramente se o acordo
MERCOSUL vem proporcionando diferenciagdes qualitativas quanto
a insercdo dos seus signatdrios no cendrio internacional. As expor-
tacoes da regido privilegiaram o seu mercado contingente € com
ele vém obtendo sinergias tecnolégicas produtivas e comerciais
necessarias para o ganho de parcela dos competidores internacio-
nais. As informacodes relativas aos fluxos de comércio extra-regio-
nal mostraram que os paises integrantes do MERCOSUL continuam
expandindo seus nexos comerciais com os demais paises de modo
diferenciado. De fato, ndo se pode afirmar que a participagido das
parcelas de produtos com maiores valores adicionados no comércio
extra-regional tenha diminuido por conta do acordo MERCOSUL.

O estudo centrado no cruzamento de fluxos de comércio evi-
denciou ainda que as relacoes comerciais na regido vém estabele-
cendo para um conjunto de setores industriais modificacdes das
suas vantagens comparativas estaticas em direcao a construcao de
vantagens comparativas dindmicas. Essa constatacdo apoia-se no
fato de que, apesar de as maiores participagdes na pauta exporta-



dora ainda corresponderem a produtos de baixo teor tecnolégico,
as exportacdes do MERCOSUL que mais cresceram foram as de
médlia alta intensidade tecnologica. E licito afirmar, portanto, que o
acordo vem permitindo que se estabeleca up grading tecnoldgico a
partir de inovagdes marginais e cumulativas obtidas pelo maior
intercambio regional.

Vale ressaltar que as formagoes histdricas das estruturas industri-
ais nos paises-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 ambito
doméstico, competiram por posi¢des no cenario internacional com
o suporte de favores governamentais. Com a abertura comercial
simultinea a criacdo de uma 4rea de comércio preferencial na en-
trada dos anos 90, deve ser reconhecida a significincia das mudan-
cas nos fluxos comerciais dentro e fora do MERCOSUL, mais pelas
alteracdes da natureza da concorréncia proporcionada pelo acordo
e menos pelas modificagdes de graus no padrio de comércio exter-
no dos paises, tomados isoladamente.

Este fato foi observado, na terceira se¢ido, pela medida de orien-
tacao e intensidade de comércio do MERCOSUL. Os setores intensi-
vos em capital e tecnologia com orientacdo comercial para dentro
da zona preferencial estao abandonando esse posicionamento em
favor de um comércio multilateral, a julgar pelas taxas de cresci-
mento dos indices de orientacio e intensidade de comércio exterior
para o periodo 1992-1994. De modo claro, isso foi possivel a partir
das alteragdes no contetdo tecnologico embutido nas mercadorias
exportadas, propiciadas pela formaciao de drea preferencial de co-
mercio.

Os resultados mostraram um padrio de comércio concentrado
por produto para as relacdes comerciais dentro do mercado regio-
nal e bastante diversificado para as relagdes fora dele. Essa compo-
sicio por produto e destino das exportacdes expde a logica coe-
rente de reforcar politicas voltadas para a transformacio das vanta-
gens comparativas naquelas adequadas ao aprofundamento de um
regionalismo aberto calcado nos elementos que fornecem vanta-

222



gens comparativas dindmicas — educacio, coesdo social e aprendi-
zado técnico formal, para citar os mais simples.

A convicgdo de que as relagdes intra-setoriais se consolidam
mediante avangos técnicos exploradores de vantagens comparati-
vas diferenciadas, possibilitando incrementos tecnolégicos que se
incorporam aos produtos transacionados internacionalmente foi abor-
dada na se¢ao 1V. Esse tipo de intercambio foi se tornando a cada
ano mais abrangente entre os paises do MERCOSUL e entre este € o
resto do mundo, no periodo 1986-1996. A comparacdo entre as
taxas de crescimento desses indices permitiu concluir que muitos
setores industriais do Mercado Comum estao se tornando globalizados,
no sentido de estreitar seus lagcos comerciais dentro e fora dele, ou
simplesmente estio se apoiando em um comércio preferencial para,
mediante experiéncias mutuas, obterem competitividade internaci-
onal.

O estudo indicou, ainda, que a liberagdo comercial entre os
paises do MERCOSUL tem propiciado empreendimentos conjuntos
entre empresas argentinas e brasileiras. A criagdo de sinergias pro-
dutivo-comerciais resultante desses empreendimentos redundou em
forcas competitivas que qualificaram a abrangéncia do acordo na
constru¢ao de um mercado comum. Do ano de 1990 ao de 1996,
foram arrolados 244 projetos conjuntos, restritos aos setores indus-
triais. Destes empreendimentos, 32% representaram aliancas
empresarias voltadas para a apreensio/troca tecnolégica entre as
empresas. Os resultados mostraram que os empreendimentos con-
juntos correspondem mais a l6gica do fortalecimento imediato de
suportes competitivos voltados para as relacdes multilaterais do
que a que privilegia as oportunidades comerciais em mercados
vizinhos.

Do ponto de vista normativo, as sinergias obtidas com a logica
concorréncia desses empreendimentos conjuntos podem configurar
espagcos competitivos mais amplos para as exportagdes do
MERCOSUL. De fato, ¢ estratégia legitima a confec¢ao de empreen-
dimentos conjuntos concedendo status diferenciado para empresas
envolvidas com a atividade comercial externa. Obviamente, 0 novo
mix mercadoldgico, a experiéncia de se lidar com culturas diferen-
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tes e as alteragoes produtivas e comerciais decorrentes dos empre-
endimentos conjuntos capacitam a apreensao de conteidos
tecnologicos, que em primeira instancia, no caso do MERCOSUL,
sdo determinados mais por uma trajetoria tecnologica regional e
menos por uma trajetoria internacional. A criacao de forgas compe-
titivas no mercado mundial apoiadas nas aliancas estratégicas de-
pende da habilidade em se dissiparem os constrangimentos
tecnologicos regionais pelo revigoramento das relacdes multilate-
rais de comércio. Cabe aos sistemas nacionais de inovaciao dos
paises do MERCOSUL reconhecer, nesta estratégia, o mercado in-
ternacional como fonte de tecnologia, que, por ser mais exigente
em termos do bindmio qualidade-preco, coloca a empresa
“binacional” em contato com competidores internacionais que pro-
duzem mercadorias semelhantes, porém de maneira mais eficiente.



ANEXO

TaseLa A

EsTRUTURA DAS IMPORTAGOES E EXPORTAGOES DO MERCOSUL POR
Gruros DE Paises SELECIONADOS, EM 1990 £ 1996

Valor Mil US$
99( 1996
Importocao por Exportagao o
MERCOSUL 3.991| 16,17 4119 9,07 20,70 17.030| 22,91
Comunidade Andina 794| 3,22 1.437] 317 2,43 3.138] 422
ASEAM 168 0,68 1.425| 3,14 1,665 2,02 2.390| 3,22
Uniao Européia 5.692| 23,06 15.034| 33,12 21.896| 26,56 18.287| 24,61
MNAFTA 5.875{ 23,80 10.944| 24,11 20.173| 24,47 12.858( 17,30)
|ALADI® 1.700| 6,89 3290 7,25 5.144| 6,24 6.948| 935
Demais Poises 7.500( 30,39 11.443| 25,21 18.059| 21,91 18.026| 24,25
Total 24.681 100 45.393| 100 82.4431 100 74.322| 100

* Exclui MERCOSUL e inclul México e poises do Pacto Andino.

Fonte: INTAL, 1998.

Tasera B

INDICE DE HERFINDAL DAS EXPORTAGOES DO IMERCOSUL PARA
MERCADOS SELECIONADOS

» 1988 1990 1962 1994 1996
ALADI* 6,49%| 7.56%| 6,61%| 7,83%| 6,55%| 6,05%
ASEAN 14,84%| 26,44%| 20,23%| 24,59%| 13,65%| 10,76%
UniGo Européia 724%| 597%| 520%| 538%| 6,18%| 6.28%
Comunidade Andino 7,95%| 7.62%| 7.30%| 6.86%| 6,79%| 5.99%
MERCOSUL 3,96%| 4,41%| 4.31%| 6,52%| 641%| 6,21%
NAFTA 4,70%| 533%| 584%| 546%| 551%| 5.78%
Mundo 3.87%| 433%| 392%| 379%| 357%| 3.56%

* Exclui MERCOSUL.
Fonte: INTAL,1998.




Tasera C

INDICE DE HERFINDAL PARA AS IMPORTAGOES DO MERCOSUL
OrIUNDAS DOS MERCADOS SELECIONADOS

1986 | 1988 | 1990 | 1992 | 1994 | 1996
ALADI* 16,31%| 15,26%| 13,45%| 11,92%| 7,89%| 8,00%
ASEAN 39,42%| 58,35%| 43.36%| 22,86%| 13,98%| 14,78%
Unido Européia 9,83%| 13,87%| 10,00%| 10,96%| 13,31%| 11,33%
Comunidade Anding | 37,50%| 44,20%| 40,37%| 41,53%| 29,16%| 32,14%
IMERCQQUI 3,96%| 4,41%| 431%| 6,52%| 641%| 621%
INAFFA 8,04%| 9,61%| 884%| 10,06%| 9,60%| 10,15%
[Mur[dg 7.99%| 10,57%| 92.31%| 777%| 7.83%| 7.37%

* Exclu MERCOSUL.
Fonte: INTAL, 1998.

Tasera D

CoNTRIBUIGAO DO COMERCIO EXTERIOR PARA O SALDO EM CONTA

CORRENTE DO BALANGO DE PaGAMENTOS DO MERCOSUL, NO
Periopo 1994-1996

Saldo da

Saldo em c«

Caniribuigaa

Exportagao Importagio Balanca do Balango de
Comerclal Pagamentos
1994 60183 61672 -889 11709 26
1995 67998 75625 -7627 21126 36,1
1996 72504 82370 -9866 29282 34

Fente. SECEX e Embaixado do Argentina
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I

INTRODUCAO

A partir de meados da década de oitenta, o tema dos acordos
regionais passa a4 desempenhar um papel preponderante nas rela-
cOes entre os paises. Na América Latina, propostas para o fortaleci-
mento de antigos acordos sao realizadas e novos acordos sdo cria-
dos. Ao mesmo tempo, ressurge o tema da constituicdo de uma
area de livre comércio sul-americana.

Em 1998, MERCOSUL e Comunidade Andina assinaram um acor-
do para a formagio de uma drea de livre comércio entre as duas
unides, a vigorar a partir de 12 de janeiro do ano 2000. O prazo nao
fui cumprido, mas as negociagdes continuam € © CoOMpromisso po-
litico estd mantido.

O Acordo de Livre Comércio MERCOSUL e Comunidade Andina
apresenta trés aspectos importantes. Primeiro, € um acordo entre as
duas principais unides aduaneiras da América Latina, em termos de
peso econdmico na regiao. Segundo, sugere o fortalecimento da
integragio sul-americana num quadro de negociacdes hemisféricas
— o da ALCA (Area de Livre Comércio das Américas). E terceiro,
além de possiveis ganhos na area do comércio de mercadorias,
permite a consolidacdo de estratégias de integracdo da infra-estru-
tura fisica e energética da América do Sul.

O objetivo deste texto é o de apresentar uma andlise sobre o
potencial das relagdes econdmicas entre o MERCOSUL e a Comuni-
dade Andina, partindo-se da hipdtese da realizacio do acordo de
livre comércio entre essas regides. Assim, além dessa introducao,
na segunda secao é apresentada uma breve descricio das negocia-
coes para a formacao da drea de livre comércio. Na terceira se¢ao,
descrevem-se os fluxos comerciais entre 0 MERCOSUL e a Comuni-
dade Andina. A quarta se¢iio apresenta uma anilise dos possiveis
efeitos da liberaliza¢io do comércio entre o MERCOSUL e a Comu-
nidade Andina, a partir da utilizacio de um modelo de equilibrio
geral aplicado. Finalmente, a dltima se¢ao apresenta o sumdrio e as
principais conclusoes.




II MEercosuL E COMUNIDADE ANDINA — QUADRO
DE NEGOCIAGCOES EXTRAZONA

I1.1. Breve Historico da Comunidade Andina

Em 1999, o Acordo de Cartagena, que deu origem a Comunida-
de Andina, completou 30 anos. Nesse mesmo ano, o Tratado de
Assuncio, que instituiu o MERCOSUL, entrava no seu oitavo ano de
vigéncia.

O Acordo de Cartagena, englobando originalmente Bolivia, Co-
[6mbia, Chile, Equador e Peru, foi realizado num periodo em que
eram dominantes estratégias associadas ao modelo de substituicao
de importacdes nos paises da América Latina. Os acordos regionais
eram entendidos como veiculos de promoc¢io do desenvolvimento
dos paises mediante politicas comuns de incentivos setoriais. O
Tratado de Assuncio foi assinado em 1991, quando politicas de
liberalizacao comercial predominam e os acordos regionais sao con-
sideracdlos meios de assegurar melhores posicoes competitivas dos
paises no comércio mundial.

O histdrico das duas experiéncias €, portanto, substancialmente
diferente. Assim, no caso da Comunidade podem ser identificadas
etapas que refletem alteracdes de estratégias politicas dos paises-
membros num contexto internacional que se altera ao longo das
Gltimas trés décadas. J4 no MERCOSUL, nio ha alteragiio na concep-
¢ao da integra¢io. Assim, destacam-se brevemente os principais
pontos na evolu¢do da Comunidade Andina.

O Acordo de Cartagena de 1969 continha disposi¢oes detalhadas
sobre a implementa¢ao de um programa comum para o desenvolvi-
mento industrial, uma politica comum para o tratamento dos inves-
timentos estrangeiros € uma programacao agricola, entre outras.
Reconhecendo o papel das economias menores da regiao — Bolivia
¢ Equador — e a existéncia de produtos sensiveis, o programa de
liberalizacao intra-regional proposto contemplava um complexo
qguadro de desgravacio tarifaria. A implementa¢io de uma tarifa
externa comum (TEC) também era matéria do Acordo, sendo sujeita
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a sua adogao a critérios associaclos aos programas setoriais de de-
senvolvimento industrial. Em principio, foi acordada uma tarifa ex-
terna comum, que variava de 0 a 120%. [Grien, 1994].

A complexidade da negociacio proposta, questdes associadas aos
cendrios politicos e econdmicos dos paises — dificultando a adesio a
um projeto comum —, entre outros fatores, podem ser apontados para
o ndo-cumprimento das metas do Acordo de Cartagena. O Chile se
retita do Acordo, em 1974, enquanto a Venezuela se incorporava a
ele, desde 1973. Segundo Rivas (1999), o ano de 1979 marca o inicio
de uma etapa de crise que ird se estender até 1984. Segue-se um
periodo de negociacoes, que culmina com o Protocolo de Quito, o
qual flexibiliza os acordos nio cumpridos.

No inicio da década de 90, o compromisso com a integracio
volta a dominar a agenda dos paises andinos, num quadro distinto
do da década de 70. Politicas de liberalizacio comercial e o tema
da insercdo competitiva passam a dominar a agenda de integracao.
Assim, em 1991 € assinada a Ata de Barahona, implementando uma
drea de livre comércio e, em 1992, é definida uma nova TEC. Em
1996, o Protocolo de Trujillo modifica o Acordo de Cartagena, cri-
ando a Comunidade Andina, e uma nova estrutura institucional com
instdncias comunitarias de cardter supranacional é implementada’.
Mantém-se o objetivo da criacio de um mercado comum até 2005.

Na pratica, uma area de livie comércio sem excegoes, engloban-
do Bolivia, Colémbia, Equador e Venezuela, vigora desde 1993,
segundo a Secretaria Geral da Comunidade Andina. O Peru se in-
corporou a essa drea, a partir de 1997, com um programa de
desgravacao tarifdria, cuja conclusdo esta prevista para o ano de
2005°.

A estrutura institucional da Comunidade Andina é relativamente ampla. Os 6rgaos
execulivos sdo o Conselho Presidencial Andino, o Conselho Andino de Ministros das
Relagdes Exteriores, a Comissado da Comunidade Andina, a Secretaria Geral da Co-
munidade Andina, o Tribunal de Justica e o Parlamenio Andino (com fungao
deliberativa, e prevé-se eleigdo direla para os seus representantes em 2002). Qutras
instituigbes de apojo ao processo de integra¢ao sao a Cooperagdo Andina de Fomen-
to, o Fundo Latino-americano de Reservas, o Conselho Consultivo Empresarial Andino,
o Conselho Consultivo de Trabalhadores Andino e a Universidade Simén Bolivar.
Em 1992, 0 Peru suspendeu suas obrigacdes com o programa de liperalizacdo andino,
optando por acordos bilaterais.
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A implementa¢do de uma tarifa externa comum estd em vigor
desde fevereiro de 1995, com niveis tarifarios de 5, 10, 15 e 20 por
cento, definidas em func¢io do grau de elabora¢iao dos produtos. A
unido aduaneira ainda niao é perfeita. O Equador pode praticar
tarifas até 5 pontos percentuais menores do que a TEC, para 15%
do universo tarifirio. A Bolivia pode manter sua estrutura tarifdria
nacional com aliquotas que estio, de forma geral, no intervalo de 5
a 10 por cento. Adicionalmente, listas de excecdes a TEC foram
permitidas para. Coldmbia, Venezuela e Equador até o ano 2000. No
ano de 1999, 87% do universo tarifario na Coldmbia e Venezuela e
(7% no Equador estavam sob a égide da TEC [INTAL, 1999].

Paralelamente ao processo de negociagao estritamente comerci-
al, um ndimero extenso de normas e decisdes foram acordadas na
Comissao Andina, visando a construcao do mercado comum. Assim,
em 1998, foi aprovado o Acordo Geral de Principios e Normas para
a Liberalizacdo do Comércio de Servicos. Também foram aprovadas
regulacoes no campo da propriedade intelectual, mecanismos de
financiamento e seguro crédito as exportagdes, entre mais de cem
decisdes [Rivas, 1999].

O resultado mais nitido da retomada do esforco de integracio
pelos paises andinos € refletido no aumento do comércio intra-
regional. As exportacdes entre os paises-membros em relacio as
exportagcoes totais aumentam de 3,9% para cerca de 14%, entre
1990 e 1998. Quanto ao papel das decisdes acordadas no campo
ndo estritamente comercial, para a construcio do mercado comum,
ha um relativo ceticismo. Basicamente, muitas das decisdes nao sdo
implementadas ou nio tratam ainda de temas relevantes para a
formagio de um mercado comum?,

Comparacoes entre o processo de integracao do MERCOSUL e o
da Comunidade Andina devem ser analisadas de forma cautelosa,
dados os diferentes periocdos contemplados. Adicionalmente, a com-
posicao das regides é extremamente diferenciada, seja em termos
do peso de cada pais nas respectivas sub-regides, seja quanto as

" Ver Rivas (1999), Maldonado (1999) e Santos (1999). Embora, os autores apresentem
relatos com graus diferenciados sobre o sucesso da nova fase de integragdo andinag,
todos apontam a necessidade de cumprimento de decisdées acordadas.
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suas estruturas produtivas’. Mesmo tendo presente essas observa-
¢oes, alguns pontos podem ser destacados, de forma geral, na and-
lise dos dois projetos de integraciio, considerando a década de 90.

O MERCOSUL constitui uma unido aduaneira mais completa, con-
siderando-se o escopo da tarifa externa comum que contempla,
desde 1995, cerca de 85% de todo o universo tarifirio dos quatro
paises membros, sendo a plena unido aduaneira prevista para 2000.
Na Comunidade Andina, as excecdes concedidas a Bolivia ao Peru
e, em menor grau, ao Equador, sugerem que a TEC andina ¢é prati-
cada essencialmente pela Coldmbia e Venezuela.

O arcabouco institucional da Comunidade Andina é mais
abrangente, contemplando instancias comunitarias. No MERCOSUL,
a institucionalidade deriva de instincias intergovernamentais. No
entanto, as agendas pendentes para a formac¢ao de um mercado
comum e a nido-implementacio efetiva de medidas nesse sentido
sdo comuns aos dois processos.

Nas duas regides, o eixo do processo de integracdo estd associa-
do, basicamente, a dois paises — Brasil e Argentina, no MERCOSUL,
e Coldmbia e Venezuela, na Comunidade Andina. H4, no entanto,
diferencas na forma de tratamento e de incorporacio dos outros
paises-membros. A Comunidade Andina acata uma diversidade de
excecdes maior, no seu processo de integracio, que a do MERCOSUL’.

I1.2. A Agenda Externa de Acordos Comerciais na Comuni-
dade Andina e no Mercosul

Ao mesmo tempo que os paises da Comunidade Andina e do
MERCOSUL procuram formas de consolidarem os seus processos de

Por exemplo, o PIBdo Brasil responde, em 1997, por cerca de 65% do PIB do MERCOSUL.
Na Comunidade Andina, Colémbia e Venezuela apresentam participagdes relativa-
menle similares, da ordem de 33%, € © Peru, de 22%.

= Parte desse fato pode estar associado ao menor grau de heterogeneidade na compo-
sic@o da Comunidade Andina em relagdo ao MERCOSUL, em termos de composi¢cdo
dos PIB dessas regides. No MERCOSUL, Uruguai e Paraguai somam cerca de 3% do PIB
da regi@o, enquanto Peru, Equador e Bolivia respondem por cerca de 34% do PIB da
Comunidade Andina. Outro {ator estaria relacionado ao préprio histérico dos proces-
sos de integragdo. Desde o Acordo de Cartagena, foi incorporada a concepgdo de
‘excegdes para economias menores * no compromisso de integragdo.
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integracio intra-regional, também se envolvem numa série de acor-
dos com terceiros paises. Nao ¢ um fendmeno exclusivo desses
palses no ambito da América Latina e Caribe. As razoes sdo diversas
[INTAL, 19991.

Uma seria a de garantir melhores condicdes de acesso a merca-
dos para as exportagoes e criacio de novas oportunidades de in-
vestimentos para as empresas nacionais e estrangeiras. A segunda
esta associada a obten¢io de economias de escala e estratégias de
racionalizagcdo alocativa da producdo. Outra estaria associada a con-
sidleracdes geopoliticas e econdmicas na definicdo de eixos cen-
trais da integra¢ao hemisférica, dado o quadro de mdltiplos acordos
preferenciais.

Em unides aduaneiras, mesmo que imperfeitas, negociagdes co-
merciais com terceiros paises deveriam ser realizadas conjuntamen-
te pelos paises membros. Negociagdes separadas apenas elevariam
o grau de “imperfeicdo” da propria unido. Essa diretriz depende,
porém, da percepciao dos paises-membros em termos dos seus
interesses politicos e econdmicos no quadro da integracio sub-
regional e com terceiros paises.

2.1, O Quadro Geral da Agenda de Acordos Comerciais
da Comunidade Andina e do Mercosul com
Terceiros Paises

O breve histérico da Comunidade Andina (CAN) apresentado
sugere que 0 COMPromisso com o processo de integracdo foi sem-
pre diferenciado entre os paises, expresso por meio das inGmeras
excecdes para a acomodacio de situagdes especificas. Logo, foram
realizados diversos acordos preferenciais de carater bilateral ou
agrupando apenas alguns paises da CAN. Um exemplo é o acordo
de livre comércio Coldmbia — Venezuela — México (G-3), que en-
trou em vigor a partir de 1995. OQutro é acordo de livre comércio
Bolivia — MERCOSUL, assinado em dezembro de 1996.

Em fevereiro do ano 2000, foi aprovada a Politica Externa Co-
mum da Comunidade, que estabelece critérios gerais para a sua
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execucdo. Nada garante que ela obrigue os cinco membros da Co-
munidade a demonstrar uma posicio comum nas suas relacdes com
terceiros paises. Mesmo assim, € identificada pela Secretaria Geral
da Comunidade Andina uma agenda comum nas relacdes com ter-
ceiros paises. Fazem parte dessa agenda os seguintes itens:

Negocia¢des para a formag¢io de uma area de livre comér-
cio com o Panama, a partir da assinatura de um Acordo
Geral, assinado em 1998.

Negociagcdes com o Mercado Comum Centro Americano
(MCCA), formado pela Guatemala, El Salvador, Honduras,
Nicardgua e Costa Rica®.

Carater especial para a negociacio de alguns paises da
Comunidade com os Estados Unidos, em funcdo do
narcotrafico. Em 1991, foi aprovado pelo Congresso norte-
americano uma Lei de Preferéncias Tarifdrias Andinas, con-
templando condi¢oes privilegiadas de acesso ao mercado
dos Estados Unidos para Bolivia, Colémbia, Equador e Peru.
O acordo € considerado benéfico do ponto de vista comer-
cial, sendo que 30% das exportacdes andinas seriam asso-
ciadas a esse acordo. Também existe um Conselho sobre
Comércio e Investimento entre os Estados Unidos e todos
os paises da Comunidade, desde 1998, visando a promo-
cao dos lacos econdmicos entre as regides.

7 NegociacOes sobre a Area de Livre Comércio das Américas
(ALCA).

Negocia¢gdes com a Uniao Européia pautadas em quatro
pontos: didlogo politico, acesso ao mercado europeu, acor-
do marco de cooperacido e didlogo especializado na luta
contra o narcotrafico. Associada a questio do narcotrafico,

Nesse caso, a propria Secretaria sugere que o interesse do acordo engloba Coldmbia,
Venezuela e Equador, do lado da Comunidade, e Guatemala, El Salvador e Honduras,
do lado da MCCA.
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a Unido Européia outorga a Comunidade um Regime Espe-
cial de Preferéncias Andinas, desde 1990. A Venezuela foi
incorporada ao regime, em 1995. Cerca de 86% das expor-
tacdes da Comunidade para o mercado europeu seriam
beneficiadas por esse regime especial, sendo Coldmbia e
Equador os principais beneficidrios.

Negociacbes com o Canadi realizadas pelos paises da Co-
munidade, formalizadas por meio de um Entendimento de
Cooperacdo em Maiéria de Comercio e Inversoes, de 1999.

Negociacoes com o MERCOSUL visando a criacdo de uma
area de livre comércio. Em abril de 1998, é assinado um
acordo marco que estabelece os principios bdsicos para a
negociacio.

A participacdo do comércio extrazona nos paises da Comunida-
de Andina apresenta elevados percentuais para todos os paises
integrantes — cerca de 80 a 90 por cento — sendo que as exporta-
coes para os Estados Unidos sio majoritarias. No entanto, a busca
por acordos no ambito da América Latina e do Caribe sugere estra-
tégias tanto de acesso a mercados como de fortalecimento num
quadro de integracio hemisférica. Num cendrio ALCA existem, a
principio, dois grandes eixos: Estados Unidos e MERCOSUL. A Amé-
rica do Norte (Canadd 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, uma alianca com o
MERCOSUL poderia propiciar um peso maior para os paises da
Comunidade na negociacio hemisférica. Certamente, essa € uma
observacao de cardter geral. Deve ser considerado, por exemplo, o
balanco que alguns paises da Comunidade realizam dos beneficios
de acesso a mercados — obtidos em fun¢io da questao do narcotrifico
—, o fato de os Estados Unidos serem nitidamente o principal mer-
cado de exportacdes extrazona e os possiveis beneficios derivados
de uma alianca com o MERCOSUL.

Em termos gerais, o histérico da Comunidade mostra um grau de
coesao baixo em assuntos de politica externa comum. Nao so al-
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guns paises estiveram envolvidos em sérias disputas fronteiricas —
Equador € Peru — como também o compromisso com a integracdo
intra-regional e relacbes extrazona seria relativamente diferenciado
entre os paises’. Além disso, ha divergéncias entre os paises da
Comunidade quanto ao peso das negociacdes extrazona. Na avalia-
cao de Santos (1999), a Coldmbia teria um postura de maior empe-
nho no aprofundamento da Comunidade Andina. Uma razdo seria o
fato de esse palis ter sido relativamente mais beneficiado com o
comércio intra-regional da Comunidade, em especial quanto as ex-
portacdes de manufaturados. Bolivia e Venezuela, por outro lado,
parecem as vezes mostrar maior empenho com o aprofundamento
das relacoes com o MERCOSUL. No entanto, como sinaliza o docu-
mento antes citado, sobre a Politica Externa Comum da Comunida-
de, € explicito o compromisso politico de busca de posicoes co-
muns.

Na agenda das relagoes externas do MERCOSUL destacam-se
ués grandes eixos. O primeiro refere-se aos acordos no ambito da
ALADI (Associa¢ao Latino-americana de Integracdo). Num primeiro
momento, essa € uma decorréncia inevitavel da renegociacao do
“patrimonio histérico” da ALADI®. Ao se constituirem como uniao
acdluaneira, os paises do MERCOSUL precisam uniformizar as prefe-
réncias outorgadas aos parceiros da ALADI. .No entanto, 4o se privi-
legiar uma renegociacdo, quando possivel, num marco de acordos
de livre comércio, estaria sendo também expressa uma estratégia
geopolitica de fortalecimento do MERCOSUL no continente € no
cendrio internacional. A ampliacio da rede de acordos de livre
comércio com paises da América do Sul atribuiria maior poder de
barganha nas negocia¢des referentes aos acordos de integracdo com
0s paises desenvolvidos, em especial no Ambito da ALCA. Adicio-
nalmente, os principais mercados de exportagdes de manufatura-
dos, tanto para a Argentina como para o Brasil, encontram-se nos
paises latinos.

Um exemplo, j& citado, foi a criagdo do G-3 e o acordo Bolivia ~ MERCOSUL.

8 . A iAo . A . - 5 2 s
O patrimdnio histérico refere-se as preferéncias tarifdrias negociadas no dmbito da
ALADI mediante acordos bilaterais.
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O segundo eixo estd associado ao Acordo Marco de Cooperagio
Inter-regional MERCOSUL e Unido Européia, de 1995. Esse era apenas
um compromisso com a constru¢do de uma agenda de negociacoes,
que visaria, de forma geral, a2 criacio de uma area de livre comér-
cio entre as duas regides. Até o final do ano de 1999, era previsto
que as negociacdes substantivas sé seriam iniciadas em 2001, de-
vendo estar finalizadas em 2005.

O terceiro ponto da agenda sdo as negociacdes no ambito da
ALCA, abrangendo todos os paises do hemisfério, exceto Cuba.
Considerando o peso dos Estados Unidos no espag¢o hemisférico,
ressalta que, para o MERCOSUL, esse mercaclo representa cerca de
20% de suas exportagoes extrazona. No ambito da ALCA, as negoci-
acoes foram iniciadas em meados de 1999, estando sua conclusio
prevista para 2005.

Num primeiro momento, portanto, os paises do MERCOSUL mos-
trariam um maior grau de aderéncia a uma posi¢io comum nas suas
negociacoes extrazond.

11.2.2. O Estado das Negociagoes entre Mercosul e
Comunidade Andina

As negociagcdes com a Comunidade estdo inseridas no contexto
de renegocia¢io do “patriménio historico”, e foram iniciadas ja em
1995. Apds continuas renovacoes dos acordos existentes, MERCOSUL
e Comunidade Andina assinaram o Acordo Marco, para a criagio de
uma zona de livre comércio, em abril de 1998. Esse tratado estabe-
leceu duas etapas para a negociaciio. A primeira seria a realizacao
de um Acordo Transitério de Preferéncias Tarifarias Fixas, com
base no “patriménio histérico”, que deveria vigorar entre 1° de
outubro de 1998 e 31 de dezembro de 1999. Nesse caso, seriam
multilateralizadas as preferéncias, permitindo uma base comum para
a segunda etapa — a de criacdo de uma zona de livre comércio
pleno, a partir de 12 de janeiro do ano 2000.

Ressalte-se que, para a Comunidade Andina, o acordo expressa-
va o compromisso com o fortalecimento da integracio intra-regio-
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nal, pois foi o primeiro a ser negociado de forma conjunta por
Coldmbia, Equador, Peru e Venezuela. A Bolivia jd assinara um
acordo de livre comércio com o MERCOSUL, em vigor desde feve-
reiro de 1997.

Diversas dificuldades foram surgindo ao longo das negociacoes,
para o prosseguimento do acordo proposto. A partir de 1999, o
governo brasileiro opta por uma negociac¢iao bilateral com a Comu-
nidade, que culmina com a assinatura de um acordo de preferénci-
as fixas, em vigor desde agosto de 1999 e com prazo de 2 anos.
Argentina, Paraguai e Uruguai continuam a negociacio, também de
forma bilateral, sendo que a Argentina também negocia acordo si-
milar ao brasileiro — preferéncias fixas concedidas e outorgas no
comércio bilateral’. Embora a opcao pela negociacao bilateral re-
presente uma ruptura com o compromisso de realizar negociacoes
extrazona, o Brasil e a Argentina tém expressado que essa € ape-
nas uma etapa transitéria. Tanto no caso do acordo assinado pelo
Brasil como no das negociagdes argentinas com a Comunidade, em
todos 0s documentos oficiais é mantido o compromisso com a cria-
¢do da area 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 “patrimdnio histérico” nas relacoes
comerciais entre as duas regides € distinta. Antes da assinatura do
acordo Brasil — CAN, apenas cerca de 10% das exportagdes da
Argentina e do Brasil para o mercado andino, exceto Bolivia, goza-
vam de alguma preferéncia tarifiria. E s6 1% dessas preferéncias se
traduzia em livre comércio. Ja 19% das importagdes argentinas e
brasileiras provenientes da Comunidade recebiam margens de pre-
feréncia de 86% a 100%, sendo 71,5% das importagdes realizadas
sem nenhuma concessao tarifaria.

A estrutura de comércio, de forma geral, é bastante assimétrica.
O MERCOSUL, basicamente, exporta para a Comunidade produtos

Paraguai e Uruguai renovaram os acordos de alcance parcial até 30 de junho do
ano 2000. :




manufaturados — cerca de 77% do total da pauta — e importa dessa
regido combustiveis — 68% da pauta, em 1997. Para os paises da
Comunidade, o Unico mercado relevante para as exportacdes de
manufaturados é o intra-regional — cerca de 56%.

De forma geral, num primeiro momento os paises andinos que-
rem assegurar as suas preferéncias e também preservar, em certa
medida, os seus ganhos intra-regionais'®. A abertura de mercado
podera criar novas oportunidades, mas no curto prazo € pouco
provavel que sejam criados fluxos associados a novos produtos, em
especial no setor de manufaturas. Por outro lado, os paises do
MERCOSUL, em especial o Brasil, percebem possiveis ganhos nas
exportagoes de manufaturados, demandando no curto prazo a in-
clusao de novos produtos nos acordos transitérios.

Alguns dos principais setores sensiveis no comércio inter-regio-
nal seriam, a principio, os seguintes''.

Agricola. Considerando-se Brasil e Argentina, a negocia-
cdo é mais importante para o segundo. As exportacdes
argentinas do complexo agroindustrial representam 57,5%
das vendas para a Comunidacle, enquanto esse percentual
para o Brasil é de 6,1%. Muitos dos produtos agricolas de
exportacdes argentinas estao sob o sistema de bandas de
precos — taxas varidveis de importacoes, calculadas a partir
de niveis de precos fixados pela Comunidade no intuito de
proteger os seus setores produtivos, como os de trigo,
milho e soja.

Sideriirgico. Um primeiro ponto refere-se a maior capaci-
dade da industria siderdrgica brasileira em relacao a da
Venezuela. Esta teme que concessoes de preferéncias ao
Brasil afetem negativamente a sua producio doméstica. O
segundo ponto estd associaclo 2 privatizacao da companhia

“ Em especial a Coldmbia, gue é a principal exportadora de manufaturados na re-
gido.
" panorama del Mercosur (1999, n. 3).

D46

<k~



siderdrgica Sidor, em que participaram empresas brasilei-
ras, drgentinas, mexicanas e venezuelanas. Nesse caso,
Argentina e México entendem que a participagdo na side-
rurgia venezuelana € um fator de impulso para as exporta-
¢Oes de seus paises para o mercado andino e também
temem perdas com a entrada livre do produto brasileiro.

Petrolifero. Venezuela e Brasil tem interesses especiais no
estreitamento de suas relagdes associadas ao setor de ener-
gia. O petrdleo venezuelano seria subsidiado, sendo mais
barato que o argentino, e dadas as reservas da Venezuela,
essa constitui uma fonte segura de abastecimento. Acordos
estao sendo negociados também entre a companhia brasi-
leira. PETROBRAS e a venezuelana PDVSA. No campo da
energia elétrica, ha iniciativas para o fornecimento, por
parte de empresas da Venezuela, para a regido norte do
Brasil. Estd em constru¢io uma rodovia ligando o Estado
de Roraima, no Brasil, e a Venezuela.

Acrescenta-se ainda que Brasil, Bolivia, Equador, Venezuela,
Colémbia, Peru, Guiana e Suriname estio reunidos sob a égide do
Tratado de Cooperacio Amazodnica de 1978, que visa promover, de
forma geral, iniciativas para o desenvolvimento e a integracao fisi-
ca e energética da regido. No caso do Brasil, o tema tem especial
relevincia para os seus estados do Norte.

Considerando o breve quadro acima exposto, entende-se, em
parte, a op¢ao bilateral do Brasil como forma de impulsionar as
negociagdes. No acordo assinado, o Brasil obteve ganhos pela in-
clusio de novos produtos na negociagdo. O nimero de linhas
tarifarias que recebem preferéncias dos paises da Comunidade au-
mentou de 1.066 para 5.523. Por outro lado, o Brasil elevou o
nimero de produtos de 2.390 para 6.476 no quadro de preferénci-
as para os paises da Comunidade. No entanto, permanecem altas as
assimetrias de concessdes. A margem de preferéncia média conce-
dida pela Comunidade (ponderada pelo volume das exportacoes
brasileiras) passou de 29,5% para 51,7%. A mesma média, referen-
te as concessoes brasileiras (ponderada pelas importagdes brasilei-
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ras), elevou-se de 81,2% para 84,4%. Ressalta-se, porém, que pro-
dutos brasileiros com elevado potencial de exportacdo para o mer-
cado andino ficaram fora do acordo, como automoéveis e, no caso da
Venezuela, produtos siderdrgicos.

I1.3. Consideragdo Final

A realizacdo do acordo Brasil — Comunidade Andina ocorreu
num ano de tensdes entre os parceiros do MERCOSUL, nao signifi-
cando um rompimento com o compromisso da area de livre comér-
cio MERCOSUL — Comunidade Andina. A importancia do acordo
nao se resume aos efeitos esperados de uma liberalizacio comerci-
al. Um estreitamento de lacos entre as duas unides aduaneiras po-
derd consolidar politicas ja existentes para a construcdo de uma
infra-estrutura fisica e energética integrada. O acordo podera tam-
bém propiciar o fortalecimento do espaco sul-americano no didlogo
politico e econdmico no ambito da agenda de negocia¢des
hemisféricas.

III Principals AsSPEcTOS DAS RELAGCOES
COMERCIAIS ENTRE 0 MERCOSUL E A
ComMUNIDADE ANDINA

I11.1. Indicadores Econdémicos Bdsicos do Mercosul e da
Comunidade Andina

O PIB do MERCOSUL correspondia, em 1997, a 3,5 vezes o PIB
da Comunidade Andina, a populacio, quase ao dobro, e a renda
per capita era 1,7 vezes maijor (tabela 3.1). Tomando a taxa de
inflacio como um dos indicadores de estabilidade macroecondmica,
os paises do MERCOSUL apresentavam inflacdo anual de 3,8% e os
da CAN, de 19%.



Tasera 3.1

INDICcADORES BAsicos Socio-EconoMicos po Mercosul E pa CAN
1997

MERCOSUL | Comunidade Andiana

11.817.657 4700434 |
207.2 | 103.9
984.965 285.996
4.751 2.752
819 16.67
9.56 15.38
38 19.0

Fonta: Secretarin Geral da Comunidade Andiana

A composicao das unides aduaneiras por paises revela impor-
tantes diferencas. Enquanto o MERCOSUL pode ser caracterizado
pelo elevado grau de assimetria dos seus participantes em termos
de contribuicio do PIB, na CAN hd uma relativo equilibrio entre as
participagdes de Venezuela, Coldmbia e Peru. Mesmo os menores
paises membros — Bolivia e Equador — apresentam contribuicoes
mais expressivas que as economias pequenas do MERCOSUL. Ou-
tro ponto a destacar sio os maiores coeficientes de exportacao e
importacao das maiores economias da CAN, em comparacao com o
Brasil e a Argentina. Entre as economias menores, o Equador apre-
senta o percentual mais elevado da contribuicio do setor externo
na determinacio do PIB (tabela 3.2).
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MERCOSUL 100 4.751 8.19 956 |
| Argenti 3420 | 9.445 772 | 7.96
Brasil 62.92 3794 | 8.23 9.85
Paraguai 0.92 1.777 12.32 3234 |
Uruguai 1.96 6.002 1319 | 17.43
Com. Andiana 100 2.752 1667 | 15.38
Bolivia 2.37 871 18.78 27.93 |
Colémbia 33.54 2588 | 12.00 1604 |
—
| Equador 7.0 1.679 26.26 24,72 !
Peru 2282 2677 10.34 1282 |
Venezuela I 34.27 4.303 23.35 1356 |
Fonle Secretana Geral do Comunidode Andiana.

Analisando a estrutura do PIB por grandes setores (tabela 3.3),
os setores agricola e de extrativismo mineral tendem a apresentar
maiores percentuais nos paises da CAN, na comparagdo com o$
paises do MERCOSUL (exceto o Paraguai).

Composicio po PIB porR GRANDES SETORES

. - % |
Argentina - 1998 53 i4 | 179
Brasil - 1997 8.1 0.9 21.7 693
Paraguai - 1996 | 25.4 03 15.4 58.9
| Uruguai - 1998 85 | 03 ) 178 | 734
Bolivia - 1998 15.4 76 | 165 605
Colombia - 1997 12.9 52 188 | 63
Equador - 1997 12,0 5.6 21.9 60.5 j‘
Peru - 1997 |- 6.8 1.6 217 69.9
Venezuela - 1998 | 4.6 12 | 149 69.3 |

Fonte: Bose de Dados Sécio-fcondmica, 18/11/1999, Linidade de Andlise Quantitaliva e Estatistica/INTAL/BID.




No comércio mundial, os dados de 1998 mostram a pequena
participacao de ambas as regides nas exportacdes mundiais —
MERCOSUL com 1,48% e CAN com 0,72%*".

Num cendrio de integracio comercial do MERCOSUL com a Co-
munidade Andina a presenca da economia brasileira seria dominan-
te, representando cerca de 55% do total do PIB dessa regido. A
experiéncia do MERCOSUL mostrou que esse nio ¢ um fator para
se atribuir somente ganhos para o parceiro maior — na hipotese de
uma industrializacao dominante do Brasil sobre os parceiros — ou
de ganhos somente para 0os menores — o acesso ao grande mercado
brasileiro. No entanto, o histérico do MERCOSUL também sugere
que a presenca de assimetrias acentuadas tende a ser agravada em
ambientes macroecondmicos divergentes. Salienta-se ainda os ce-
narios de instabilidade politica que ocorrem, em alguns momentos,
nos paises latino-americanos, para ressalvar que a apreciagcdo dos
possiveis beneficios de uma liberalizacio comercial pressupoe um
patamar minimo de estabilidade econdmica e politica nas regides.

I11.2. Andalise dos Fluxos Comerciais

Apresentam-se inicialmente dados gerais sobre os fluxos comer-
ciais do MERCOSUL e da Comunidade Andina. Em seguida, siao
apresentados a evolucido dos fluxos comerciais das duas regides e
indicadores de comércio intra-industrial. Ressalta-se que na andlise
dos dados desagregados foi privilegiada a relacio da Argentina e
do Brasil com os paises da Comunidade.

I11.2.1. Dados Gerais de Comércio

O grau de integracio intra-regional € 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-
¢coes totais dos paises-membros, e no segundo, 13,8%. Ambas as

Dados da Organizagdo Mundial de Comércio (1999).




regides 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 comparagao
com o ano de 1998. Ji na CAN, o crescimento do indice foi de
250%, partindo de um valor de 3,9%, em 1990.

Essas diferencas na importincia do comércio intra-regional sio
registraclas por paises nas tabelas 3.4 e 3.5. E de se esperar que as
economias menores mostrem um elevado grau de dependéncia do
comércio intra-regional, como ocorre com o Paraguai (61,2%) ¢ o
Uruguai (55%). Na CAN, Bolivia e Equador apresentam valores niti-
damente inferiores — 21,8% e 13,04%, respectivamente. No
MERCOSUL, o percentual do Brasil — 17,4% — € explicado, em
parte, pelo tamanho do seu mercado em relacio aos parceiros. Na
Comunidade Andina, se desconsiderarmos o Peru (que sé ird in-
gressar plenamente na 4drea de livre comércio no ano 2005), os
percentuais da Venezuela e Coldmbia sao inferiores ao da Argenti-
na. Em que medida esses menores percentuais revelam menores
oportunidades no mercado intra-regional ¢ uma questio a ser anali-
sada separadamente. O visivel aumento do indice no periodo 1990-
1998 mostra que as oportunidades existem.

w

v = n
1 ABELA

DEsTiNO DAS ExPORTACOES DO MERcCOsuL 1998

ﬁrr;‘_;_wv'.;nn !‘“}:’i]‘?i_!_;_/?i{jj3‘:23&;1::1 ]
MERCOSUL 3560 | 1737 | 6120 |
| Argentina > 1320 | 29.01
Brasil 30.06 . 30.83
Paraguai 2.35 244 ;
Uruguai 319 1.72 1.36 -
Exira-Zona 64.4 82.63 388 | 44.64
Com. Andiana 54 | 474 | 297 339 |
Total 100 100 100 100
e: Panorama del Mercosur n® 3, Anexo Estofistico.
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TaseLa 3.5

DesTINO DAS EXPORTAGOES DA Com. ANDIANA 1988
%

Bolivia | Colombia | Equador | Peru | Venezuelo
Com.Andiana | 3| 19.74 13.04| 824 11.49
Bolivia - | 0.43 0.17 1.91 B 0.03
Colémbia 7.58 : 662] 254  Bal
Equador 1.44 | 535 - 1.88 1.30
Peru 1197 3.36 4.85 - 1.76
Venezuela 0.90 | 10.60 140 1.9 -
Extra-Zona 778:167v 80.26 8696 | 91.79 88.51
MERCOSUL 1264 1.90 4,08 4,34 5.45
Total 100 | 100 100 100 100
Fonte. Panoramae del Mercosurn” 3, Anexo Estotistico

A diferenca da relevancia do comércio intra-regional estd refle-
tida, por definicao, no maior peso do comércio extrazona para 0s
paises da Comunidade Andina. Aqui, novamente, os indicadores
apontam comportamentos distintos entre os subespacos regionais.

Para o MERCOSUL, a Unido Européia é o principal mercado de
destino, com percentuais ao recdor de 30% a 35%. Para a CAN,
destaca-se o NAFTA (North American Free Trade Agreement), com
valores ao redor de 50%. Assim, nao s6 para os paises da Comuni-
dade o mercado hemisférico é mais importante, como apresentam
um comércio relativamente menos multilateralizado que os paises

do MERCOSUL (tabela 3.6)%.

A importancia do mercado CAN para os paises do MERCOSUL
atinge no maximo 5,4% para a Argentina na sua estrutura das ex-
portagdes totais. Considerando apenas o comércio extrazona, a par-
ticipagao da Comunidade Andina para o conjunto dos paises do
MERCOSUL passou de 3,4% para 6,5%, entre 1990 e 1998.

~ Somente os Estados Unidos respondem por 45% do destino das exportagdes andinas.

053]
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TABELA 3.6

DEsTINO DAS EXPORTAGOES DO MERCOSUL

No ComErcio ExTrRa-ZONA

E CoOMUNIDADE ANDIANA

%

Grupos de Paises 19 199¢ 997 998 |
CAN 5.4 6.3 6.5
NAFTA 215] 206 222
Chile 50[ 51| 47]
UE 3t2| 309| 332|
ASIA* 10.3 9.4 6.6
Outros 266| 278| 268
Grupos de Paises 1996 77 | 1998 |
MERCOSUL 39 45 2.0 4.7 45|
MCCA+CARICOM 59| 37| 33| 37| 33|
NAFTA , 499 488 547 542 524
U ~180| 208| 216| 176| 16| 187
ASIA* 6.7 231 [T 6.0 64| 65
Outros 136| 123 133| 145 149] 146

Analisando individualmente os paises da Comunidade, o
MERCOSUL representou, em 1998, 12,6% do mercado para as ex-
portacdes da Bolivia. Recorde-se, porém, que esse pais assinou um
acordo de livre comércio com o MERCOSUL, em 1996. A Venezuela,
com um percentual de 5,4%, é o segundo pais em participa¢ao nas
exportagdes para o MERCOSUL. No comércio extrazona, o
MERCOSUL participou com 3,4% no destino das exportacdes 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 paises do MERCOSUL no mercado andino.

O melhor desempenho das exportacoes do MERCOSUL € tam-
bém registrado no crescimento médio anual de 13,6%, no periodo
1990-1998, das vendas para a Comunidade, em comparagdo com o
incremento de 10,7% das exportacdes da CAN para o MERCOSUL.

Os dados por grandes grupos de mercadorias exportadas revela
uma importante diferenca entre as regides. O MERCOSUL apresen-
ta uma concentracao nitidamente superior de exportacoes de ma-



nufaturas no seu perfil exportador (tabela 3.7). J4 a Comunidade
Andina registra na rubrica de combustiveis o maior percentual —
46,3%. O MERCOSUL dispde ainda de maiores vantagens nas ex-
porta¢cdes de manufaturas no espago sul-americano: para o merca-
do da Comunidade, esses produtos explicam 76% do total das ex-
portacdes. As vantagens oferecidas pelo mercado regional nas ex-
portagdes de manufaturas sio exploradas pelos paises andinos no
ambito do seu espaco sub-regional — 55,8% da pauta CANY. Para o
destino MERCOSUL, a participa¢ido das manufaturas € inferior a da
pauta global.

Principals GRUPOS DE EXPORTAGCOES POR DEsTINOS MERCOSUL
E CoMUNIDADE ANDIANA — 1997
%

Alice ot P | | 28.5 37.8 105 19.4 24.0 |

agricolas | | |

Combustiveis 2.0 9.8 26 68.3 14 4 463 |

Minerais e metais 13 1.5 7.3 10.4| 105 104 |

Manufaturas | 766 60.2 51.4 | 109 558 19.3
Fonte: Panorama del Mercosur n” 3 (1999), pp. 107.

O maior dinamismo exportador do MERCOSUL e a propria com-
posicao da pauta explicam em parte o acimulo de superavits no
comércio com a Comunidade durante a década de 90. Os saldos da
balanca comercial passam de US$ 668 milhoes, em 1990, para US$
2.236 milhoes, em 1998.

Em suma, o comércio inter-regional MERCOSUL e CAN tem cres-
cido na década de 90, em especial para a primeira regido. No
entanto, os percentuais ainda sio relativamente baixos e o comér-
cio é marcado por uma grande assimetria na composicio das pau-
tas.

" Segundo dados da Secretaria Geral da Comunidade Andina, os produtos cujo co-
mercio intra-regional registraram o0s maiores percentuais nas exportagoes totais res-
pectivas, no ano de 1998, foram alimentos e bebidas (30%). outros artigos de consu-
mo ndo durdveis (25%) e automoveis de passageiros (20%).




11.2.2. Andlise de Sagregada dos Fluxos Comerciais”

As pautas de importacdes por capitulos mostram grandes assimetrias
de composicio no comércio inter-regional. Observando-se, inicial-
mente, o comércio Brasil — CAN, ha coincidéncia de importagdes
apenas em dois capitulos — produtos quimicos orginicos e plasticos e
suas obras. A pauta de importacdes brasileiras oriundas dos paises da
CAN estio fortemente concentraclas em um tnico capitulo — combus-
tiveis minerais —, que explica 63% do total dessa pauta (tabela 3.8).
Na pauta brasileira, esse também € o Unico capitulo com participa¢io
significativa — 11,7% — e coincide com uma presenga importante das
importacdes CAN (14%) no total importado pelo Brasil. Outros capi-
tulos com participagdes expressivas das importagdes CAN, como mi-
nérios, chumbo, cobre, preparacdes de carne e pérolas, registram
pequenas participagdes na pauta total brasileira.

A pauta de importacdes feitas pelos paises da Comunidade de
produtos oriundos do Brasil apresenta maior coincidéncia entre a
composi¢ado dos principais capitulos exportados pelo Brasil e a
demanda de importagdes da Comunidade (tabela 3.9). Destacam-se
os capitulos de maquinas e veiculos, que somam na pauta brasileira
cerca de 44% e na pauta total da Comunidade, 37%. No entanto, as
compras de produtos brasileiros constantes desses capitulos mos-
tram participa¢des abaixo de 6% nos capitulos de importagdes da
CAN. Capitulos com um peso mais importante das vendas brasilei-
ras sdo sementes 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 exportacdes CAN para o
Brasil (excetuando combustiveis minerais) estdo 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. Ja as exportagdes brasileiras
sugerem um comportamento inverso: relativa concentragdo em pro-
dutos com peso importante na pauta andina, mas com presenca de
um maior numero de concorrentes.

O sistema de classificagcdo de mercadorias no comercio externo € baseado na no-
menclatura do sistema harmonizado. Ela permite diferentes niveis de agregagdes
que sdo distinguidas pelo numero de digitos associados ao produto. Quanto maior o
numero de digitos - no maximo 12 digitos -, mais especifica é a descrigcao do produto.
A agregagao por capitulos € pautada em dois digitos e por segdes em um digito.

256)
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Principals CapiTuLOS IMPORTADOS PELO BRasiL:

Oricem CAN - 1997

%
Parificipagoes ___\
CAN | Brasil | Capitulo |
; () 2 (3)
Combustiveis minerais, 6leos minerais 62.97 | 14.05
Minérios, escérias e cinzas | 861 34.04
Cobre e suas obras 4.44 16.61
Plasticos e suas obrus 3.19 97
Vidro e svas obras 1.63 9.56
Preparacdo de came, de peixe, ou
desriieRat s el usiie 1.47 0.10 39.87
Pérolas naturais e pedras e meigis preciosos 1.44 0.18 21.11
Fibras sintéticas e arificiais 1.27 0.35 9.42
| Produtos quimicos 1.07 5.58 0.50
Chumbo e suas obras 1.00 0.08 34.40
Total dos 10 Capitulos 87.10 22.77

ite: UNCTAD/TRAINS.
Estrutura de pauta ge importagdo Brasileira, orundas da CAN.

Participagdo das importagoes Brasile ras por canitulos na pauta total de importagées do Brasil.
{) Porticipagdo das importagbes oriundas da CAN, por capitulos, no total dos imporagdes Brasileiras.

Principals CariTuLos IMpPorTADOS PELA CAN:

ORIGEM EM BrasiL — 1997

\7 | Participagoes B
asil [ CAN | Capitulo |
m T @& @

| Maquinas e aparelhos mecénicos 2259 | 16.88 5.45 |
Veiculos, automéveis, fratores, ciclos e outros VA 959 | 451
Veiculos Terrestres, suas parfes e acessérios i o :
Maquinas e aparelhos eléfricos 8.75| 11.09 3.21
Ferro fundido, ferro e aco 6.31 70 9.52
Obras de ferro fundido, ferro e aco 5.55L 2.63 8.57
Papel e cartéo: obras de pasta de celulose, 453 2:41 2 gt
de papel e de carléo ) ) )
Borracha e suas obras 3.20 1.85 7.04
Produtos quimicos orgénicos 3.3 439 2.90
Plasticos e suas obras 220 392 2.44
Sementes e frutos oleaginosos: graos, sementes 995 0.59 15.58
e frutos diversos ) ) :
Total dos 10 Capitulos 70.12 | 55.98

: UMCTAD, TRAINS.
a de pauta de imporagdo da CAN, oriundas do Brosil.

a0 das importagdes da CAN por capliulos no pouto iotol de mporogdes do CAN.
do dos importagdes oriundas do Bres!/, por copitulos, no total dos importogées do CAN.



As importagoes argentinas oriundas da CAN, assim como as do
Brasil, estio concentradas no capitulo combustiveis minerais — 39%
(tabela 3.10). Excetuando produtos quimicos e plasticos, as impor-
tagdes sao basicamente de capitulos que englobam produtes pauta-
dos em recursos naturais e produtos da cadeia agroindustrial. Como
no caso brasileiro, alguns capitulos tém participacdes relevantes
nos totais importados pela Argentina, como frutas, madeira, com-
bustiveis minerais, cacau e café.

Os trés principais capitulos de exporta¢do argentina para a Co-
munidade — cereais, gorduras animais e combustiveis minerais —
explicam 57% do total exportado pela Argentina para a CAN e
pesam apenas 11% no total das importacdes CAN (tabela 3.11).
Excetuando os combustiveis minerais, os dois outros capitulos mos-
tram elevada presenca dos produtos argentinos — cereais, com 20%,
e gorduras, com 50% — , nas compras dos paises andinos. Mdquinas
e produtos farmacéuticos estao entre os principais capitulos de
exportacdes argentinas, mas com participa¢des abaixo de 1%.

Capitulos comuns de exportagdes argentinas e brasileiras para a
Comunidade sao plasticos, obras de ferro e maquinas e aparelhos
elétricos e mecanicos. Capitulos de exportacdes comuns da Comu-
nidade para a Argentina e o Brasil sao combustiveis minerais, plas-
ticos € suas obras, preparagdes de carne e produtos quimicos orga-
nicos. Pautas coincidentes de exportacdes do MERCOSUL devem
contribuir para identificar estratégias comuns e/ou apontar dificul-
dades de negociacdes'®. O unico capitulo comum na pauta da Co-
munidade e do Brasil e Argentina sdo plasticos e suas obras, suge-
rindo de forma geral baixo comércio intra-setorial.

* Produtos siderurgicos foram um dos pontos sensiveis para um acordo conjunto
MERCOSUL - CAN, previsto para 1999.




3.10

Principalis CAPiTULOS DE IMPORTAGOES DA ARGENTINA!

Origem CAN - 1997

%

J

Capitulo
) 3)
Combustiveis minerais, oleos minerais 38.18 3.01 21.04
| Frutas, casacas de citricos e de melées 14.66 0.47 51.28 |
Madeira, carviio vegetal e obrus de madeira 7.3% 0.50 24.35 |
Sementes e frutos oleaginosos; gnios 3.68 0.97 6.27 |
Produtos quimicos organicos 3.66 522 1.16 |
Plasticos e suas obras 3.47 4,65 1.24
Preparagéio de produtos hotticolas, de frutas 2.83 0.41 11.47
Preparacoes de came, de peixe ou de crustéiceos 2.71 0.28 16.04
Cacau e suas preparacoes 2.68 0.33 13.54
Café, cha, mate e especiarias 2.05 0.41 8.25
Total dos 10 Capitulos 81.22 16.26

Fonle: Eloboragdo Préprio - UNCTAD/TRAINS.
(1) Estruura de pauto de impertagao da Argentine, oriundas da CAN.

{2) Participagéo das imporiagoes da Argentina por capilulas na pauta total de importagdes da Argentina.
(3} Participagao das importagdes ariundas do CAN, por capitulos, no tolal dos imporagaes da Argentina.

A relativa concentragao de exportagdes brasileiras para os pai-
ses da Comunidade em produtos com maior valor adicionado e com
peso mais significativo na pauta desses paises tem resultado em
superavits a favor do Brasil — US$ 1.277 milhoes, em 1998 (tabela
3.12). Observando a pauta comercial bilateral entre o pais e a CAN,
por secdes da NBM-SH, sido registrados déficits para o Brasil so-
mente na se¢io de produtos minerais (US$ 732 milhdes) e pedras
preciosas (US$ 17 milhdes). Os maiores superdvits do Brasil estao
nas secdes maquinas e aparelhos elétricos (US$ 547 milhdes), ma-
terial de transporte (US$ 438 milhdes), metais e suas obras (US$
287 milhdes) e produtos das inddstrias quimicas (US$ 204 milhoes).



Tasera 3.11

Principals CapiTuLos DE IMPORTAGOES DA CAN:

ORIGEM ARGENTINA — 1997

%
Participocoes
Argenting CAN | Capitulo
(LN (2) 3)
27.53 4.32 20.05
17.16 1.10 49.05
11.93 5.24 7.16
3.98 2.63 4.76
3.69| 16.88 LAY
2.76 2.04 4.26
2.61 1.22 6.70 |
1.91 0.55 10.96
1.91 3.92 153
1.76 | 11.09 0.50
75.25 | 49.01

Fonte: Elaoborogao Préprio - UNCTAD/TRAINS.

(1) Esfrutura de pavta de importogdo da CAN, orundas da Argentina.
(2) Paricipagdo das importagdes da CAN por capitulos no pauta total de importagbes da CAN.
(3) Ponicipagao dos impartagdes oriundas do Argenhna, por capitulos, no total dos importogdes da CAN.




Tasera 3.12

ESTRUTURA DA PAUTA BRASILEIRA BILATERAL POR SEGOES DA

NBM - SH: 1998

% (US$ 1000 FOB)

Participagoes
= o Saldos
Expiartagbes Importagoes Eomerchits

0.70 0.75 8.384
1.46 138 19,484
0.34 0.21 5.746
6.59 4.25 110.572
0.98 47.07 -732.623
10.22 3.68 204.324
5.57 4.40 84.247
0.16 0.07 2.983
0.71 0.07 16.208
3.51 1.87 66.813
5.44 3.20 94.669
212 0.11 49.670
1.96 1.52 29.999
0.27 2015 -17.732
15.69 7.94 287.951
23,51 1.61 547.184
18.45 0.47 438.594
1.48 on 34.329
0.33 0.00 7.901
0.89 0.20 19.148
0.34 0.00 8.259
100 100 12777

Fonte: Elucoracéo Proprio - SECEX/MDIC.




11.2.3. Os Indices de Comércio Intra-Setorial

Na literatura econdmica distinguem-se usualmente dois tipos de
comércio entre os paises. O primeiro € o comércio inter-setorial
pautado nas vantagens comparativas associadas aos recursos natu-
rais e diferencas de produtividade. O segundo € o comércio intra-
setorial, caracteristico de especializacbes dentro de um mesmo se-
tor, e associado teoricamente a presenca de economias de escalas e
padrées de consumo diferenciados dentro do mesmo setor.

Os indices foram estimados a partir da classificacio do SH a 4
digitos, para o comércio entre o Brasil e a Comunidade Andina nos
anos de 1992 e 1998Y. No ano de 1992, sao registradas 888 expor-
tacoes e 307 importacdes no comércio Brasil — CAN. No ano de
1998, sdo registradas 953 exportacdes e 499 importacoes.

Na tabela 3.13 sao descritos os 20 maiores indices obtidos por
capitulos, segundo a ordem obtida para o ano de 1998. O total na
tabela refere-se 2 média obtida considerando-se todo o universo a 4
digitos, € ndo a média dos capitulos apresentados na tabela.

” Foi utilizado o indice de Grubel- Lloyd ponderado definido por (((X +M ) X -M ))
/(X +M )) [ (Ki+Mi) / (SX+SM)) , onde X scxo as exportagdes do produto I pelo pcns J
parcx o merccxdo . M‘Ih sqo as Importagoes do produto 7 realizadas pelo pais /e
oriundas do pais A. X'| e MI) sao as exportacdes e importagoes totais do produto i pelo
pais /.

QA



InpICE INTRA-INDUSTRIAL CoMERCIO BRASIL — COMUNIDADE ANDIANA
EstaTtisTicAs POR CaPiTULOS — ORDENAGAO PELOS CAPiTULOS DE 1998

1 12 22 | Bebidas, liquidos alcodlicos 0.51 0.22 137.52
2 8 70 | Vidro e suaos obras 0.49 0.30 65.75
16 08 | Fruta; cascas de citricos 0.49 0.19 154,15

4 24 19 | Preparagées de cereais, amidos 0.47 0.14 246.10
5 10 76 | Aluminio e suas obras 0.46 0.24 91.72
6 60 34 | Sabées, preparacdo para lavagem 046| 001| 752693
[ 7 19 25 | Sal; enxofre, terras e pedras | 046 0.17 163.35
8 52 31 | Adubos ou fertilizantes 044| 002] 2123.66
9 31 51 La, peles finos 0.43 0.09 351.02
10 53 20 | Preparacao de produtes horticelas 0.41 0.02 | 2.054.48
11 64 63 Artefatos téxteis 0.36 0.00 | 10.280.92
12 33 54 | Filamentos sintéticos e artificiais 0.36 0.07 384.80
13 55 30 | Produtos farmacéuticos 0.36 0.02 1944 52
14 22 39 | Plasticos e suas cbras 0.34 0.15 126.50
15 62 42 | Obras de couro 0.30 0.01 5.135.01
16 5 58 | Tecidos especiais 0.29 0.70 -58.53
17 Z 14 | Matérias para entragar 0.27 0.30 3 §.25
18 9 62 | Vestuario, exceto malha 0.27 0.28 -5.96
19 20 57 quaie’s 0.25 0.17 45.51
20 13 61 | Vestudrio e seus acessdrios 0.24 0.21 1352
Total dos Capitulos 0.08 0.05 69.47

Fonte: Elabaregéo Prépric - Dodas obtidos do SECEX.

Ha um crescimento no comércio intra-setorial total de 0,05 para
0,08. Trabalho realizado por Baumann (1998) estima indices de 0,4
para o MERCOSUL, 0,19 para a Unido Européia e 0,21 para os
Estados Unidos, no comércio com o Brasil em 1996, sugerindo um
pequeno comércio intra-setorial do Brasil com a CAN, em compara-
a0 COmM Ouftros parceiros.

O ponto da analise a ser destacado reside na grande variagdo
observada na ordenaciao dos capitulos 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 — sabdes, adubos, artefatos téxteis e obras de couro.
No cdmputo final, apesar do baixo indice intra-setorial global, o
registro de indices acima de 0,4 para dez capitulos da pauta sugere
um potencial de crescimento desse comércio.
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I11.3. Consideracoes Adicionais

A andlise do quadro dos fluxos comerciais entre 0 MERCOSUL e
a Comunidade Andina, privilegiando o tema do potencial econdmi-
co, sugere algumas observacdes na avaliacio de um acordo de livre
comércio MERCOSUL — CAN.

As trocas comerciais sao, em principio, caracterizadas pela
complementaridade, observando-se que essa estd pautada princi-
palmente nas especializacoes derivadas de vantagens comparativas
naturais. A principal excec¢io seria registrada na pauta de exporta-
¢Oes brasileira para os paises andinos, concentrada em produtos
manufaturados. Nesse caso, € importante que a integracao seja acom-
panhada por uma intensificacdo dos investimentos diretos na regido
para que a integracdo propicie, especialmente para os paises andinos,
um cendrio de ganhos que promovam o incremento no valor adici-
onado de suas pautas de exportacao.

Dados da Secretaria Geral da Comunidade Andina mostram que
entre 1990 e 1997 os fluxos de investimentos diretos dos paises do
MERCOSUL para os paises da Comunidade aumentaram de
US$ 29,1 milhdes para US$ 207 milhoes. Considerando os fluxos
acumulados no periodo, a Bolivia aparece como principal receptor
de investimentos, explicando 44% desse total. Investimentos na
exploragdo de gis sao provavelmente o principal fator para esse
resultado. O valor acumulado dos investimentos diretos brasileiros
e argentinos é bastante préoximo — US$305,2 milhoes e US$307
milhoes, respectivamente —, 0 que sugere uma estratégia mais pas-
siva do Brasil, considerando a estrutura produtiva desses dois pai-
ses'®.

Os efeitos dinimicos da formacao de uma drea preferencial de
comércio ndo sdo previsiveis em termos quantitativos. Se, por exem-

Informagoes mais detathadas dos investimentos diretos foram obtidas para a Argen-
tina (Panorama del Mercosur 1999). A Venezuela seria o principal receptor dos inves-
timentos argentinos (cerca de 29,3% do total dos investimentos externos argentinos,
no periodo 1990-1997), sendo esse resultado associado a participagdo da empresa
argentina Techint no processo de privatizagdo da empresa siderurgica Sidor. No
caso do Brasil, além dos investimentos na Bolivia, destaca-se a parceria entre a
cervejaria brasileira Brahma e a venezuelana Polar.
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plo, um acordo MERCOSUL — CAN estimulard uma maior procura de
parcerias e/ou aquisicdes pelas empresas brasileiras no mercado
andino, depende de varidveis como as estratégias gerais de
internacionalizacdo dessas empresas. Os impactos de um acordo
MERCOSUL — CAN sido analisados a seguir, a partir das mudancas
provocadas nos precos relativos pela liberalizagdo comercial, con-
siderando um modelo de consisténcia de equilibrio geral do comér-
cio mundial, o que € objeto da préxima secio.

IV O Acorpo MEercosuL ¢ A COMUNIDADE
ANDINA — RESULTADOS DE UM EXERCICIO DE
MobpeLo DE EeuiLiBRIO GERAL

Os efeitos finais de um acordo de livre comércio, mesmo que
restrito a um processo de liberalizacdo tarifiria intra-regional, nio
sdo triviais para quantificar. A alteracao provocada nos precos rela-
tivos estimula realocacdes nas estruturas de producio e consumo
dos paises-membros. Adicionalmente, o montante de investimentos
e sua distribui¢do podem ser modificados. Considerando-se ainda
que os atuais acordos de livie comércio englobam muitas vezes
negociacdes sobre barreiras nao-tarifirias, regras sobre investimen-
tos, compras governamentais, entre outras negociagoes, a estimati-
va de efeitos quantitativos torna-se ainda mais complexa.

O modelo proposto para a avaliagio do acordo de livre comér-
cio MERCOSUL — CAN é um modelo estatico de equilibrio geral do
comércio mundial — o modelo GTAP (Global Trade Analysis Project).
Neste modelo, os efeitos da liberalizacio consideram as relacdes
inter-setoriais, as estruturas de consumo e de uso diferenciado de
insumos domésticos e importados. Sob esse prisma, sao considera-
dos os efeitos na producio e nos fluxos de exportagiao pelo uso de
insumos importados a precos menores. A renda real da economia
também poderd aumentar pelo aumento do poder de compra asso-
ciado ao consumo de produtos a precos menores. Em suma, o
modelo permite estimar impactos setoriais e sobre a renda total da
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economia, a partir dos efeitos alocativos na produgio e no consumo
gerados pela liberalizacao tarifaria.

Ressalta-se que os resultados gerados por um exercicio estatico
de liberalizacdo devem ser interpretados apenas como indicadores
preliminares de um acordo de livre comércio. Os efeitos dinami-
cos, como ja salientados, tendem a dominar a trajetoria do processo
de integra¢io. Além disso, as condi¢cdes macroecondmicas dos pai-
ses influenciam os resultados efetivamente observados. A contri-
bui¢do bidsica desse exercicio é o de permitir um mapeamento
consistente, em que sdo consideradas todas as relagoes de
interdependéncia de um sistema econdmico.

IV, 1, Os Exercicios Propostos para a Avalia¢do do Acordo de
Livre Comércio Mercosul ~ Comunidade Andina

Parte-se da base de dados do modelo GTAP, onde as informa-
coes sio referentes, de forma geral, ao ano de 1995.

A primeira simulacio consistiu na liberalizacdo simultanea do
comércio intra-regional do MERCOSUL e da CAN e do comércio
inter-regional entre esses dois grupos.

Foram definidos trés setores: produtos agricolas, manufaturados
e servicos®. As regides no exercicio sao MERCOSUL, Comunidade
Andina e Resto do Mundo.

O segundo exercicio partiu de uma agregacio pautada em indi-
cadores sobre participacdo dos principais fluxos comerciais no co-
mércio inter-regional e do comércio intra-industria, além de infor-
macgdes sobre os setores considerados sensiveis nas negociagdes.
Um exemplo € o setor sidertrgico € o de equipamentos de trans-
porte, em especial o de veiculos. Foram considerados os seguintes
setores: cereais, grios e sementes oleaginosas, bebidas e tabaco,

1% ¢ i s ‘ @ iy .
Uma descrigdo das principais caracteristicas do modelo GTAP € apresentada no
anexo.

20 - =
Ver no anexo a descrigcdo da agregagdo.




produtos quimicos/borracha/plasticos, metais ferrosos e produtos
de metais, equipamentos de transporte, outras maquinas e equipa-
mentos, agricolas, outros manufaturados e servicos. Dado que efeti-
vamente 0 modelo ndo simula uma liberalizacdo de regulacoes de
servicos — sendo esses pautados numa classificagio de matriz insumo-
produto — n2o se apresentam os resultados para esse setor.

A escolha das regides visou a uma avaliacio desagregada do
impacto da liberalizacio sobre as maiores economias em cada re-
gido. Como o modelo exige estimativas de nimero igual de produ-
tos e regioes, acrescentaram-se o México — dado o acordo G-3, de
liberalizacdo entre Colémbia, Venezuela e México — os Estados
Unidos € a Unido Européia como importantes mercados para as
regides analisadas, e também o grupo restante da América Latina.
Assim, o exercicio considerou as seguintes regides: Argentina, Bra-
sil, Venezuela, Coldémbia, resto da Comunidade Andina, México,
Estados Unidos, resto da América Latina, Unido Européia e resto do
Mundo.

No exercicio, inicialmente liberalizou-se o comércio intra-regio-
nal do MERCOSUL para depois proceder-se a uma liberalizacio
MERCOSUL — CAN.

IvV.1.1. Resultados da Agregacdo por Grandes Setores

A tabela 4.1 mostra as redugoes tarifirias para a liberalizacdo do
comércio intra-regional e do comércio inter-regional. Observa-se
que tanto para 0 MERCOSUL como para a Comunidade Andina as
maiores reducdes estio associadas aos bens manufaturados, na
liberalizacdo inter-regional.




TaserLa 4.1

F Reducao Tarifaria para Liberalizar o Comércio
Mercosul -
Comunidade Resto
MERDOSUL Andiana do Mundo
| Agricolas -4.56 -8.77 -4.39
Manufaturas. -12.47 11.97 0,57
Servicos 0.00 0.00 0.00

Redugbio Tarifaria para Liberalizar o Comércio
Comunidade Andiana

. Comunidade Resto |
2 MERCOSUL Andiana do Mundo
| Agricolas -5.65 685 4,67
Manufaturas -10.34 -8.95 -10.57
Servicos 1.96 87 -2.88
Fonte: GTAP

Na criacio da zona de livre comércio entre o MERCOSUL e a
Comunidade Andina, as redu¢des tarifirias no comércio intra-regio-
nal sdo similares para produtos agricolas e bem superiores para
manufaturados no caso do MERCOSUL. Atenta-se que, como o mo-
delo trabalha com tarifas ponderadas pelo comércio bilateral, parte
desse resultado pode estar mostrando o maior peso desse agregado
no comeércio intra-regional do MERCOSUL. Quanto aos servicos,
ndo ha incorporacio de uma tarifacdo das regulacdes que afetam
esses fluxos?.

As tabelas 4.2 e 4.3 mostram os resultados bisicos do exercicio
proposto. Na hipétese de uma liberalizacio simultdnea plena entre
MERCOSUL e Comunidade Andina, o valor do PIB do MERCOSUL
terta um acréscimo superior ao da Comunidade Andina, derivado
em parte do maior impacto sobre os termos de troca favordveis ao
MERCOSUL e da varia¢ao no indice de precos. A variacio equiva-
lente da renda corresponde a uma medida de variacao 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 mundo sdo esperados num exercicio estatico.

“ Sendo um modelo de equilibrio geral, o GTAP descreve os sistemas econdémicos con-
siderando todos os setores. Logo, para manter a consisténcia dos resultados, © modelo
gera os impactos necessdrios sobre o setor de servigos para assegurar uma area de
livre comercio.
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Tasera 4.2

VariacAo Nos INDices po PIB

%

Indices de Indices de | Indices de |
| Quantidade Precos Valor
| 0.20 2.00 2.20
0.13 0.82 .95
0.00 0.0 0.06

Fonte: GTAP Simulagdo GTAPR

TaseLa 4.3

VArIAcAO Nos INDICADORES DE BEM-ESTAR

%

Equivalente Tarnine
| da Renda Utilidade b s
| (US$ milhées)
' ~ 4.383.53 0.50 1.50
785.10 0.38 0.70 |
-3.504.58 0.0 -0.03 |

Fonte: Simulagéo GTAR

As tabelas 4.4 e 4.5 mostram as variagdes nos volumes exporta-
dos pelo MERCOSUL e a Comunidade Andina.

TaseLa 4.4

Variagcio No VoLuME ExporTaDO DO MERCOSUL

%

: Comunidade Resto
L | MERCOSUL Andiana do Mundo
14.19 16.33 -7.71
94.01 64.67 -8.95
-3.80 1.33 -8,12

Fonte: Fonte: Simulagdo GTAP



%

MERCOSUL

Agricolas 46.33 29.02
Manufaturados 95.82 56.76 -4.96
Servicos j 0.20 10.67 -4.30

Fonte: Simulogoo GTAR

Em ambas as regides os maiores acréscimos se verificam no item
de manufaturados. Lembrando que esse exercicio estd supondo uma
liberalizacfio simultinea, destaca-se que na Comunidade o maior
acréscimo se verifica nas vendas externas de manufaturados
direcionadas para o MERCOSUL. As exportacdes de produtos agri-
colas teriam maiores acréscimos na CAN, sendo novamente que o
maior incremento estd nas vendas destinadas ao MERCOSUL. As
tabelas 4.6 4 4.9 mostram os valores das exportacdes com os dados
base do modelo e os resultados apds os experimentos.

s
LAB

P

O

ExpoRTAGAO DO MERcOsUL (DADOS BASE)

US$ milhdes
Agricolas 29753 737.9 22.207.2 | 25.920.4
Manufaturados 8.748.8 2.485.5 32.421.6 | 43.655.9
Servicos 928.5 175.8 7.472.1 8.576.4
Total 12.652.6 3.399.2 62.100.9 | 78.152.7

Fonte: Modelo GTAR



vra 4.7
ABELA %%./

ExporTACAO DA COMUNIDADE ANDIANA (DADOS BASE)

US$ milhoes
-0 - it Total
Mmunao
Agricolas 1940 75158 84975
Manufaturados 1.430.5 40275 24.790.6 | 30.248.6
Servicos 131.0 142.0 57277 | 6.000.7
Total 1.755.5 4.957.2 38.034.1 | 44.746.8

Fonte: Modelo GTAP

Tsorra A R
1ABELA "R.Q

ExpoRTAGAO DO MERCOSUL APOS LIBERALIZAGAO

US$ milhées
MERCOSUI wdiona do Mundo ol
Agricolas 3.463.2 875.1 20.892.3 | 25.230.6
Manufaturados 17.248.7 4.159.4 30.000.6 | 51.408.7
Servicos 912.8 182.0 7.0163| 8.111.1
Total 21.624.7 52165 57.909.2 | 84.750.4

Fonte: Simulogao GTAR

ExPORTAGAO DA COMUNIDADE ANDIANA APOS LIBERALIZAGAO

US$ milhoes
" " ‘1. i . Total
o VMiunado
Agricolas 286.2 7.33].1 8.642.3
Manufaturados 28255 6.368.1 23.763.5 | 32.957.1
Servicos 132.7 158.9 55425 | 5.834.1
Total 3.244 .4 7.552.0 36.637.1 | 47.4335

Fonte: Stmulagao GTAR

Os dados-base do modelo mostram que o destino das exporta-
¢des do MERCOSUL apresenta a seguinte estrutura: MERCOSUL com
16% e CAN com 4,3%. ApOs a liberalizacio, os percentuais sdo, na
mesma ordem, de 26% e 6%. Na Comunidade Andina, os percentuais
antes da liberalizacdo sao de 3,9% para o MERCOSUL e 11% para a
Comunidade Andina. Apds a liberalizagdo, os mesmos percentuais
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sao de 0,8% e 16%. Dados efetivos para o ano de 1998 registram
que o comércio intra-regional no MERCOSUL, calculado a partir das
exportacoes, foi de 25,3% e o da CAN, de 13,8%. A participacdo do
mercado andino nas exportacdes totais do MERCOSUL foi de 4,8%
e a do MERCOSUL nas exportagdes andinas, de cerca de 4%. O que
os resultados sugerem?

Analisando inicialmente os resultacdlos da simulacdo, enfatiza-se
que o exercicio estd supondo elimina¢do completa das tarifas intra
e inter-regionais simultaneas, num exercicio estdtico. 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
argumentado que os resultados estdo enviesados pelo fato de a
base do modelo pressupor que maiores redugdes tarifarias sao ne-
cessdrias para liberalizar o comércio intra-regional do MERCOSUL
do que o sao para a Comunidade Andina. Mesmo assim, as diferen-
cas nas redugdes tarifirias entre os dois acordos regionais, para
efeitos da liberalizacio, nao ultrapassam um intervalo de 3 pontos
percentuais no comércio intra-regional € 2 pontos percentuais no
comércio inter-regional, ambas relativas ao setor de manufaturados.
Logo, como hipoétese, a simulacdo sugere que as economias do
MERCOSUL teriam potencialmente maiores oportunidades de co-
mércio intra-regional do que as da Comunidade Andina.

Comparando-se os resultados do exercicio com os dados efeti-
vos de comércio dessas regides no ano de 1998, surgem algumas
consideracoes. O comércio intra-regional do MERCOSUL foi de 25,3%,
o que ¢é bastante préoximo do exercicio de liberalizagdo da ordem
de 26%. Considerando que entre Argentina e Brasil, no ano de
1998, vigorava um regime proximo ao livre comércio, € que se
estd trabalhando com um modelo estitico, o resultado sugere que
ainda existem possiveis oportunidades para o incremento do co-
mércio intra-regional?. No caso da Comunidade Andina, a diferen-
ca nos resultados € de 5 pontos percentuais, 0 que suscita as mes-

“ Excegoes existiam no regime de comércio intra-regional do MERCOSUL no ano de
1998. As mais significativas eram o regime hibrido de livre-comércio e cotas, no caso
do setor qutomotivo, e as restrigdes para o comeércio de agucdar.
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mas questoes antes mencionadas. Em adi¢ao, lembra-se que o Peru
nio estava ainda integrado totalmente na area de livre comércio em

1998.

Analisando-se de forma desagregada os resultados obtidos, ob-
serva-se que as variagoes no total exportado por cada regiao apon-
tam um aumento de 8,4% para 0 MERCOSUL e de 6% para a CAN e
que as exportacoes agricolas do MERCOSUL diminuiriam em 2,7%.
Na CAN, os resultados sdo todos positivos, exceto para servicos. No
entanto, o grande incremento nas exportacoes de manufaturas no
MERCOSUL — cerca de 17% — compensam a queda nas vendas de
produtos agricolas (tabelas 4.10 e 4.11).

TaseLa 4.10

VAariacAO No VaLoR ExporTaDO PELO MERCOSUL

%

MERCOSUL Comunidade Resto Total

Andiana do Mundo o
Agricolas 16.40 18.59 -5.92 -2.66
Manufaturados 97.16 67.35 747 | 17.76
Servicos -1.69 388 6.10 -5.43
Total 70.91 53.46 .75 8.44

Fonte: Simulacaa GTAP

AABELA “=

VARIAGAO NO VALOR EXPORTADO PELA COMUNIDADE ANDIANA

%

MERCOSUL “;'L:_‘:;‘M Total

Agricolas 47.53 30.13 -2.46 1.70

Manufaturados 97.52 58.12 -4.14 8.95

Servigos 1.30 11.90 323 R78

{ Total 84.8) 52.34 D 6.00
Fonte: Smulngeo GTAR

As variagoes nos volumes exportados por regides e os grandes
agregados apontam queda para as vendas externas de produtos
agricolas do MERCOSUL e pequena variagio — menos que 1% —
para a CAN. Os maiores efeitos referem-se ao setor de manufatura-
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dos, em especial para o MERCOSUL. Para o resto do mundo, o
impacto € insignificante, embora positivo para agricolas e negativo
para manufaturados. No caso das importa¢des, variacdes positivas
s30 maiores para © MERCOSUL. Dada a natureza do exercicio — a
liberaliza¢io simultinea do comércio intra e inter-regional — é su-
gerido, novamente, que as relacdes de interdependéncia econdmi-
ca sdo maiores entre os paises do MERCOSUL do que entre os da
CAN (tabelas 4.12 e 4.13).

MERCOSUL

Agricolas -4.51 0.87

Manufaturados 15.63 8.01 -0.05
Servigos -4,15 e 015

Fonte: Simulagao GTAR

. :
TaseLa 4.13

VAriaACAO NO VOLUME DAS IMPORTACOES AGREGADAS

%

Agricolas 7.79 6.10 -0.20

Manufaturados 11.30 7.33 -0.06
Servigos 4.24 2.43 -0.05

Fonle: Simulagdo GTAR

Os resultados agregados finais (tabela 4.14) mostram que o efei-
to desse exercicio praticamente nao influi nos resultados dos fluxos
comerciais do resto do mundo. No entanto, se a queda das importa-
¢oes sugere um possivel desvio de comércio, o aumento das ex-
portagdes aponta um efeito positivo, motivado pelo crescimento da
renda nas regides.



‘2. 1%z

Variacio NO

VoLuME pos FLuxos DE

ComMircio

MERCOSUL 5.98 9.71
Com. Andiana 4.87 6.23
Resto do Mundo gigol -0.07

Fante: Simulagéo GTAP,

A realizagdo da liberalizacio simultinea do comércio intra e inter-
regional sugere, mais uma vez, que no MERCOSUL hi um maior
grau de interdependéncia econdmica entre os paises membros do
que na CAN. Indica também que a liberalizac2ao, no cenario propos-
to, embora permitindo ganhos relativamente maiores das exporta-
¢oes da CAN para o MERCOSUL, termina resultando num maior
aumento do PIB MERCOSUL e das exportacdes agregadas.

Iv.1.2.

Mercosul — CAN

As tabelas 4.15 e 4.16 mostram as reducoes tarifarias para a
implementacido da drea de livre comércio MERCOSUL — CAN.

LABELA 2.19

ReDUGCAO TARIFARIA PARA CrIAGCAO DA ARiA DE LIvRE CoMErcio

MercosurL — CAN: Paisgs po MErcosuL

Resultados nos Principais Setores do Comércio

Cadeais, greos e 17.45 0.00 741 0.00
sementes oleaginosas
Produtos alimenticios -3.57 -10.60 .12.28 11.64
Bebidas e tabaco -11.86 -1.96 16,56 -14.02
:ﬁ;‘mﬁﬁ;ﬁ:&/ 1229 12,43 9.96 12,30
m:x::::‘:;:is .5.52 -9.79 -14.3) -13.98
Equipamentos de transporte 16,67 -13.67 -15.30 -14.98
Outras maquinas & equipamentos -16,08 -10.21 -10.73 -10.48
Agricolas/produtos florestais 8.94 4.98 -8.81 -10.48
| Outros manufaturodos 15,75 767 -7.69 .9.56
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e A 1A
ABELA £.10

RepuGcAO TARIFARIA PARA CRIAGAO DA AReA DE LivRe CoMErcio
MtercosuL — CAN: Paises bA CAN

C

\
Ceraais, grdos e 1.01 6.56 0.51 1.01
sementes oleaginosas
Produtos alimenticios 1379 | -14.38 1568 | -14.97
Bebidas e tabaco 272 | A402 16.67 | -16.67
Frodutes guimitos/ 437 834 10.02| -10.41
borracha/plastico {
Metais ferrosos e
Biadilat is Aisiots -10.58 -9.38 -12.98 -9.46
Equipamentos de transporte 11.19 -12.87 11,67 -14.92
Outras maquinas e equipamentos -7.32 -8.43 977 | -10.67
Agricolas/produtos florestais -9.40 -8.22 -14.32 | -12.27
Outres manufaturados 9.11 -9.89 -13.60 -9.88

Fanie: GTAP

Uma observacio deve ser feita em relacio aos produtos agrico-
las, nos quais o modelo procura capturar os efeitos de politicas de
subsidios as exportacdes, subsidios a producdo e barreiras ndo-
tarifarias. O objetivo € o de estimar com maior precisio qual deve
ser a variacao nos precos de importa¢do praticados pelo pais para
assegurar uma condi¢ao de livre comércio com o parceiro conside-
rado. As fontes de dados sio os informes dos paises durante a
Rodada Uruguai e estimativas baseadas na observacio das diferen-
cas entre precos domésticos e internacionais. No caso do Brasil,
chama a atencao a hipétese de uma elevacao de tarifa da ordem de
17% para liberalizar o comércio de cereais e outros produtos com a
Venezuela.

Dado o exercicio de liberalizacdo proposto, surgem algumas
observacdes a partir das tabelas seguintes.

Comparando-se os resultados do impacto sobre o PIB em relacdo
ao exercicio anterior, ressalta-se um ponto (tabela 4.17): a liberalizacao
simultdnea dos mercados CAN e MERCOSUL apontaram para maio-
res ganhos do MERCOSUL. Quando o mesmo exercicio € repetido
supondo antes a liberalizacdo do comércio intra-regional no




MERCOSUL, as variacdes do PIB sao mais expressivas para os pai-
ses da CAN. Nesse caso, os efeitos da liberalizacao intra-regional
dos paises da Comunidade é considerado apds a constitui¢io da
area de livre comércio do MERCOSUL.

W
(2=
~J

he=mi

VaAriaGAo Nos INpices po PIB Acorpo pE Livre ComErcio
MrcrcosuL - CAN

Valor Precos Quantidade
Argentina 0.35 0.34 0.01
Brasil 0.48 0.44 0.04
Venezuela 1.42 1.42 0.00
Colémbia | 248 2.47 0.01
Resto da Com. Andiana 0.14 0.01 0.13
México -0.02 -0.02 0.13
Estados Unidos -0.03 -0.03 -0.00
Resto da Am. Lating -0.09 -0.09 0.00
Unid@o Européia -0.02 -0.02 -0.00
Resto do Mundo 0.02 0.02 0.00

Fonte; Modela GTAP

Os indicadores de bem-estar mostram também que o impacto
para os paises andinos seria superior, em comparagdo com a hipo-
tese anterior, que engloba MERCOSUL e CAN (tabela 4.18).

TaseLA 4.18

VARIAGAO Nos INDICADORES DE BEM-ESTAR ACORDO DE LIVRE
Comircio MercosuL - CAN

Jti
o ol
Argentina ) 0.04 0.21 8
| Brasil 0.12 0.34 74211
Venezuela 0.36 1.06 231.19
Colémbia 0.94 2.64 658,27
Resto da Com. Andiana 0.10 0.13 71.68
Meéxico -0.01 -0.01 -17.99
Estades Unidos -0.01 -0.04 496.18
Resto da Am. Latinag -0.08 0.1 -62.62
| Unigo Européia -0.01 -0.01 -372.50

Fonte; Modela GTAP
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CRESCIMENTO DAS EXPORTAGOES POR PrODUTOS ACORDO LIVRE

Comircio MercosurL — CAN

Argentina
e otal
M 7 B — - - — m
Seibti grigee 041 053 412 308| 073
sementes oleag
Predufos alimenticios -1.25 88.10 100.00 39.14 0.17
Bebidas e tabaco -1.64 175.00 ] 50.00 | 5889 | 143
Produtos quimicos/ P |
-0.96 43.97 30.68 1.69 1.4
borracha/pléstico L e g
Metais ferrosos e 5
3 -0.64 97. : !
Beeduat o moiol 56 83.33 38.89 6.86
| Equipamentos de transporie 0.82 186.15 222.22 159.74 111
Qutras méquinas e equipamentos -0.42 70.59 49.52 52.60 1.83
Agricolas/produtos florestais -0.03 75.12 55,39 | -28.68 1.41
Outros manufaturados -3.54 104.55 7589 | 6212 010
Total -0.40 68.38| 5303 2294 081
[ Brasil B B ]
Resto da ;
e 3 tal
m clana
Ceredie; gtoos & 000 100,00 769 | 106
sementes oleaginosas
Produtes alimenticios 352 8043 | 76.67 | 3933 1.02
Bebidas e fabaco 1.50 100.00 | 100.00 72.41 150
Produtos quimicos/
=5 2 048 45. 42,01 4
Ssredinlileide 552 2.0 3047( 219
:‘::3::::‘;2 ;: e 020 5771 69.17 4339 173
o e———————————
vipomentos de fransporte -0.83 321.97 272.68 245.79 | 10.93
Qutras maquinas e equipamentos -1.14 80.07 | 59.15 51.58 3.88
Agricolas/produtos florestais -2.79 5722 46.46 5319 -1.18
Qutros manufaturados 226 60.39 | 8407 47.74 0.12
Total -1 100.02 7002 80.17] 181
T Colémbia
1
) LI
CorRals groes & 25.00 ao0| 9.09|
sementes oleaginosas | | 1 |
Produtos alimenticios 5714 5192 6376 | 6818| 589
| Bebidas e tabaco 155.56 137.50 | 55.00 |
[ Produtes quimicos/ B = et 2 i
| quimicos 5
o 53.73 53.42 3237 34.28| 1549
borracha/plastico |
| Metais ferrosos & 106.67 5758 68.90 73.00| 684
| Produtes de
Equipamentos de transporte 340.00 | 240.00 | 2i7.50 20000 | 4191
Qutres méquinos e equipamentos 93.75 | 6250 59.45 7725 2677
Agricolas/produtos florestais 52,67 | -24.76] 52.83 74.43 27
Outros manufaturodos 54.60 3518 " 82.50 136.58| 13.85
| ) I
| Total = 2642 2876 69.79 - 98.45 5.56




continuagao

Venezuela
A Tote

Curam‘s, graes e 195 157
sen oleaginosas
Produtes alimenticios 76.00 16,18 -10.23 81.67 1,59
Bebidas e taboco 17500 | 104.76 3.74 160.00| 10.48
Erodyion quilineal 4539 | 5918 0.34 3384 | 2.9 |
borracho/plastico
Metais ferrosos e

= 7 128.57 30.67 -6.82 2542 | 263
Produtos de meiais X
Equipamentos de fransporte 45926 | 500.00 971 32057 | 37.90
Outras maquinas e equipamentos 8571 | 159.68 -4.50 8351 | 1062
Agricolas/produtos florestais 75.00 -12.09 29,92 -6.93
Qutros manufaiurados 4854 | 14584 280 29.64 2.44
Total — 7339 | j2032 516 6247 | 289

Fonte: GTAPR

O impacto sobre os valores exportados por setores estd descrito
na tabela 4.19 para a Argentina, Brasil, Colombia e Venezuela. As
variacdes referem-se aos resultados obtidos no momento do acordo
de livre comércio MERCOSUL e CAN e os registrados apds a consti-
tuicdo da 4area de livre comércio do MERCOSUL. Novamente, €
importante enfatizar que o impacto sobre os paises andinos consi-
dera os dois processos de liberalizacao: com o MERCOSUL e o
intra-Comunidade.

Em termos globais, as exportacdes colombianas sao as que apre-
sentam o maior aumento — 5,5% —, seguidas das da Venezuela
(2,7%), do Brasil (1,6%) e da Argentina (0.8%).

As exportacOes brasileiras € argentinas apresentam maiores acrés-
cimos para o mercado venezuelano em relacado ao colombiano.
Ressalta-se, porém, que no caso brasileiro ha uma diferenca de 30
pontos percentuais a favor das exportacdes para a Venezuela. Ja as
exportagdes argentinas registram uma diferenca de apenas 13 pon-
tos. Incrementos acima de 100% estio presentes nas exportagoes
brasileiras de bebidas e tabaco (Coldémbia e Venezuela), equipa-
mentos de transportes (Colombia e Venezuela) e cereais (Colom-
bia). Na pauta argentina, sao destacados procdutos alimenticios (Co-
16mbia); bebidas e tabaco (Venezuela); equipamentos de transpor-
tes (Coldbmbia e Venezuela) e outras manufaturas (Venezuela).



A queda nos valores exportados no comércio entre o Brasil e a
Argentina sao explicadas pelo efeito estatico de mudancas nos pre-
cos relativos, provocado pelo choque tarifirio a favor dos paises
andinos.

As exportacoes globais da Coldémbia crescem em 5,5%, sendo
que para os demais andinos € de 98%, para a Venezuela, de 70%,
para o Brasil, de 29%, e para a Argentina, de 20,4%. Observa-se
que como o exercicio contemplou a0 mesmo tempo a liberalizagao
com o MERCOSUL e o comércio intra-Comunidade, os maiores gan-
hos da Coldmbia estido associados, num primeiro momento, a0 seu
espaco sub-regional. Em termos setoriais, os maiores aumentos es-
tio associados aos equipamentos de transportes. Salienta-se, po-
rém, que mesmo considerando esse acréscimo essas exportagoes
representam apenas 0,8% e 1,3% das exportagdes colombianas para
o Brasil e a Argentina, respectivamente. J4 na pauta de exportagoes
para a Venezuela, o setor explica 11% do total exportado da Co-
16mbia para esse mercado.

Os resultados da Venezuela mostram que os maiores aumentos
nas exportacoes ocorrem para o mercado brasileiro (130%), segui-
do do da Argentina (74%). Os setores mais beneficiados sdo os de
produtos alimenticios e equipamentos de transporte. Para a Argen-
tina, destaca-se ainda as exportacdes de metais ¢ seus derivados —
aumento de 129%. Os resultados para a Colémbia devem ser avali-
ados com cautela. Na base de dados do modelo, enquanto grande
parte das tarifas praticadas pela Colombia em relacdo as importa-
¢Oes venezuelanas sio nulas, o mesmo nio ocorre com as tarifas da
Colémbia em rela¢ao as importagcdes oriundas da Venezuela®. As-
sim, quando se liberaliza o comércio entre esses dois paises, o
impacto sobre as exportacdes venezuelanas para a Coldmbia € ne-
gativo, na presenca do processo de liberalizacao com o0 MERCOSUL®.,

Segundo a Secretaria Geral da Comunidade Andina, uma area de
livre comércio entre Coldmbia e Venezuela ja vigora, desde 1993.
Logo, o que se poderia esperar seria um menor crescimento das

“ Somente cereais e outros produtos agricolas exigem reducoes tarifarias de 0,5% e 2%
para que a Coldmbia implemente livre comércio com a Venezuela.

%A l6gica é a mesma que explica as quedas observadas nas exportacdes, no comercio
entre o Brasil e a Argentina.
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exportagdes da Coldbmbia para a Venezuela, supondo o ano-base
de 1995. No entanto, esse fato ndo invalida as tendéncias observa-
das nos resultados de um acordo de livre comércio MERCOSUL e
Comunidade Andina.

Nos resultados agregados sobre as exportacdes setoriais, a Ar-
gentina apresenta maiot incremento nas exportagdes de produtos
de metais (6,9%) e o Brasil registra maior aumento nas exportacoes
de equipamentos de transportes (11%). A Colombia mostra um au-
mento de 55% no item de bebidas e tabaco, associado unicamente
a0 incremento das exportacoes na regido andina. Jd o aumento de
42% para equipamentos de transportes ndo s6 € explicado pela
liberalizagdo do comércio intra-regional andino como também pelas
maiores exportagdes para o mercado brasileiro e argentino. No
caso da Venezuela, os maiores acréscimos residem no grupo de
equipamentos de transporte, seguido de outras miquinas e equipa-
mentos € bebidas e tabaco.

Conclui-se que, em principio, a liberalizacio entre 0 MERCOSUL
e ¢ Comunidade Andina sugere que impactos positlivos no comér-
cio de manufaturas podem ocorrer para todos os paises de ambas
as regides. Lembra-se, porém, que esse € um exercicio estatico,
onde somente sio considerados os efeitos de mudancas de precos
relativos na alocagdo de recursos. Num cendrio dinimico, as mu-
dangas nas alocagdes de recursos provocadas por uma liberalizacao
tarifiria dependem de outros fatores — investimentos, estruturas de
mercado, qualidade dos produtos, por exemplo.

Iv.2. Consideragoes Adicionais

Foram apresentadas apenas duas das simulacoes realizadas para a
avaliacao do acordo de livre comércio MERCOSUL — Comunidade Andina
no ambito da pesquisa desenvolvida para o Projeto CEPAL/IPEA. Fo-
ram realizados mais cinco exercicios, sendo aqui apresentados apenas
os resultados sobre as variagoes nos indices de valor do PIB.

A tabela 4.20 permite a comparagio dos resultados obtidos nos
diversos exercicios. Os cenarios 1 € 5 correspondem aos exercicios
ja descritos no presente artigo.
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VariacAo Nos INDIcEs DE VaLor po PIB
:';'-f O5SUL idoa \ndiana —I

Area de Livie Comércio
MERCOSUL e CAN juntos (1)
MERCOSUL e Area de Livre
Comércio CAN (2}
MERCOSUL e Area de (
0.3

22

0.5 03 -0 0.9

Livre Comercio Colembia/ 03 1.2
Venezuela (3]
Acordo Colébmbia, Venezuela e
Mexico (4)

Livre Comércio

MERCOSUL e apés Livre Comércio 0.5 0.4 2.5 1.4 0.4
com CAN (5]
Acordo Brasil/CAN (6] 0.4 0.0 2.6 1.0 0.1
| Constituigo do MERCOSUL NS 0.2 1.6 0.2

00 14 0.3 0.0

c

Simulegao GTAPR
1} A liberolizacan do comércio intro-regional do MERCQSLIL e CAN e do comércio infer-regional dos reqides é simulidneo.
(2} Apés o cringao do umao aduanaira MERCOSUI & a éreo de comércio CAN, considera ¢ liberalizagdo dos duos regides.
i3} pos 0 €110¢H0 6o Ln A0 oduaneira MERCOSUL liheraliza sir eamente o comércio intro-regional Coldmbio/Venezuelo e o
r-regiong! desses poises com o MERCOSUIL
pés 0 criocdo do unido aduaneira do MERCOSLIL, crio acardo livre comércio G-3
{6} Libe 100 prévia do comércio intra-regionc! no Gmbito do MERCOSUL e apés liberalizogdo simultdneo do comércio intra-
regional CAN e cam o MERCOSUL.
(6) consdero a liberalizog@o proposio no ocordo entre o Bras! & os poises da Comunidade.

O cendrio 2 foi construido a partir de trés etapas: constituicao do
MERCOSUL como uniio aduaneira perfeita e, simultaneamente,
liberalizacado do comércio intra-regional Coldmbia e Venezuela;
liberalizacdo plena do comércio de Coldmbia e Venezuela com o
resto dos paises da Comunidade Andina, criando-se a drea de livre
comércio andina; e liberalizacio do comércio entrte 0 MERCOSUL e
o conjunto dos paises andinos®. Nesse exercicio considerou-se os
paises do MERCOSUL como uma Unica regiao.

O cendrio 3 englobou as seguintes etapas: constituicio da unido
aduaneira plena do MERCOSUL e liberalizacao simultanea do co-
mércio intra-regional de Colémbia e Venezuela e do comércio des-
ses paises com o MERCOSUL. No cendrio 4, apds a constituicao do
MERCOSUL € simulado o acordo de livre comércio Coldmbia,

A constituicdo da unido aduaneira do MERCOSUL foi obtida pela liberaliza¢gdo do
comércio intra-regional e a imposicdo da tarifa exierna comum plena sobre a regido
MERCOSUL.




Venezuela e México. A motivagao foi comparar os efeitos dessas
liberalizacdes — MERCOSUL e G-3 — para Colombia e Venezuela.

O cenario 5 simulou as redugdes tarifarias inseridas no acordo
Brasil-Comunidade Andina de 1999. O cendrio 6 mostra os resulta-
dos obtidos quando da implementacao da rtarifa externa comum
plena do MERCOSUL.

Avaliando os resultados descritos, duas comparacdes devem ser
distinguidas. Uma se refere a constituicdo da drea de livre comércio
plena entre as regides, a partir da base de dados do modelo, e
outra, supondo a unido aduaneira do MERCOSUL. Para os paises
andinos, maiores aumentos do PIB sdo gerados no primeiro caso.
Quando se realiza a liberalizacio, apds a unido aduaneira MERCOSUL,
a variacdo do PIB € negativa para a Colombia (0,3%) e a Venezuela
(0,1%). Como explicar esse resultado?

Primeiro, todos os indicadores de bem-estar apresentam varia-
coes negativas, exceto os termos de troca para a Venezuela. Assim,
os indices de utilidade diminuem em 0,08% para a Colombia e
0,01% na Venezuela. As perdas de equivalentes da renda sido de
US$ 56,9 milhdes para a Colémbia e US$ 7,9 milhoes para a
Venezuela. Os termos de troca caem em 0,2% para a Colombia e a
variacao € proxima de zero para a Venezuela. As alteracdes sao
pequenas, assim como os percentuais de queda do PIB.

Segundo, lembra-se que no cendrio 5 a liberalizacdo da area de
livre comércio do MERCOSUL com os paises da Comunidade é
realizada ao mesmo tempo que a liberalizacao do comércio intra-
regional dos paises da CAN. Ja no cendrio 2, além da vigéncia
plena da TEC MERCOSUL, a liberalizacdo entre as duas regiodes do
acordo € realizada apos a liberalizacdo intra-regional da Comunida-
de Andina. Ocorre que a liberalizacdo promovida a partir dos dados
do modelo supde maiores redugodes tarifarias que a TEC MERCOSUL.
Sob esse prisma, o choque tarifario gerado pela desgravacio da
TEC no comércio com os paises andinos é menor do que o efeito
da liberalizacao, a partir dos dados do modelo.

Terceiro, os resultados também sugerem que o momento de
liberalizagao do comércio intra-regional dos paises andinos é rele-
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vante. Parte do aumento expressivo do PIB da Coldmbia, no cena-
rio 5, pode estar associado ao estimulo dessa liberalizacao. Compa-
rando-se os dados da Venezuela e Colédmbia em todos os exercici-
0s, 4s simulagdes sugerem que para a Coldmbia os efeitos intra-
regionais sao mais importantes do que para a Venezuela. Essa con-
clusao também é sugerida no cendrio 3, onde a liberalizacio de
Colombia e Venezuela com a unido aduaneira MERCOSUL ¢ realiza-
da concomitantemente a implementacio do livre comércio intra-
regional dos paises andinos selecionados — o PIB da Coldmbia au-
menta em 1,2% e o da Venezuela cai em 0,3%. No cendrio 4, de
constituicio do G-3, o mesmo comportamento € observado. Como
ja foi salientado antes, entretanto, esse resultado deriva, em parte,
cas diferencas nas estruturas tarifirias supostas no modelo do co-
mércio entre a Coldmbia e a Venezuela®. No entanto, constata-se o
mesmo resultado para a Venezuela no cendrio 2, quando a
liberalizacio com o MERCOSUL é posterior ao livre comércio andino.

Para os paises do MERCOSUL, uma vez jd constituido o livre
comércio intra-regional (cenario 5) ou a plena unido aduaneira (ce-
nario 2), a variacio do PIB ¢ similar, da ordem de 0,5%. Também
no acordo Brasil — CAN (cendrio 6), o efeito sobre o PIB Brasil é
similar ¢ nulo para a Argentina.

Finalmente, comparando-se as alteragdes nas pautas de exporta-
¢oes por mercados de destino, o experimento da liberalizaciio su-
pondo o livre comércio do MERCOSUL e a. unido aduaneira do
MERCOSUL apresentam resultados finais similares. No cendrio 2, as
exportacdes para a Comunidade Andina na pauta do MERCOSUL
aumentam de 3,7% para 6%. No cendrio 5, onde Brasil e Argentina
sdo analisados separadamente, os resultados do acordo, partindo-se
da darea de livre comércio MERCOSUL, sao de um aumento de 3,7%
para 5,2% na pauta argentina e de 3,7% para 6,7% na do Brasil.

Para a Colémbia, o cendrio 2 propicia um aumento de 2,6% para
3,7% do percentual de suas exportacdes globais destinadas ao
MERCOSUL. Ji para a Venezuela, o resultado € um elevacao de

“ Engquanto a Colémbia pratica um regime préximo ao de livre comércio com a
Venezuela, esta apresenta tarifas (média de 12%) que exigem redugdes no comercio
cormn a Colombia




9,7% para 10,2%. No cendrio 5, as exportacdes da Colémbia para o
Brasil elevam a sua participacdo de 1,3% para 1,5%, e para a Ar-
gentina, de 1,1% para 1,3%. A participa¢do das exportacdes 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%.

*LUSOES E SUMARIO

O objetivo desse estudo foi o de realizar um mapeamento preli-
minar dos possiveis efeitos econdmicos da proposta de um acordo
de livre comércio entre o MERCOSUL e a Comunidade Andina. Os
ganhos esperados de um acordo de livre comércio nao se resumem
aos efeitos estdticos de criacio e desvio de comércio. Os efeitos
dinamicos da integraciao associados aos ganhos de economias de
escala, estimulo aos investimentos, transferéncia de tecnologia, fu-
sdes empresarias, entre outros, sao, em ultima analise, o que ird
propiciar o crescimento e a consolidagao da integracio regional.

Os efeitos dinamicos da integracdo ndo sio, entretanto, facil-
mente mensuravejs. Esses dependem de decisdes, em que as ex-
pectativas dos agentes econdmicos sao influenciadas pela propria
percep¢io do impacto da liberalizagao e do contexto geral domés-
tico e internacional onde se moldam essas mesmas decisdes. Sob
esse prisma, parte-se da suposicio de que haja uma firme decisdo
politica de compromisso com a liberalizagao regional, em especial
quando se trata de regides onde os lacos de interdependéncia eco-
ndmica s3o ainda relativamente pequenos.

Na secdo dois, a breve andlise das negociagcdes entre as regioes
sugere que a proposta de livre comércio seria motivada, de forma
geral, por duas razdes. A primeira ¢ relativa aos possiveis ganhos
de acesso a mercados e novas oportunidades de investimentos e a
segunda, associada ao quadro de fortalecimento das regides no
contexto da integracio hemisférica. No entanto, em ambos 0s casos
ndo ha sinais consensuais da importincia desses temas entre oS
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paises de ambas as unides aduaneiras. Nao sio meros acasos o fato
de o prazo previsto para o inicio da area de livre comércio — janeiro
de 2000 — ndo ter sido cumprido e que o Brasil tenha se antecipado
e realizado um acordo de preferéncias tarifirias, antes cle seus par-
ceiros do MERCOSUL.

A anilise das relacdes comerciais entre as regides ¢ objeto da
secao trés. O comércio inter-regional aponta um crescimento de
13,6% das exportagdes do MERCOSUL para a Comunidade Andina e
de 10,7% da Comunidade para o MERCOSUL, no periodo de 1990-
1998. O MERCOSUL explica 4,5% do total das exportagoes extrazona
da Comunidade, sendo que os Estados Unidos representam 45%
desse total e a Unido Européia, 18,7%, em 1998. A Comunidade
representa 6,5% das exportacoes extrazona do MERCOSUL, sendo o
maior parceiro deste a Unido Européia, com um percentual de 33%,
seguida da regido do NAFTA, que registra participacao de 22%. Os
dados indicam que os paises andinos teriam um comércio de carater
relativamente menos multilateral que os paises do MERCOSUL, o
que pode influenciar na busca de posicdes comuns no quadro de
negociacdes externas de ambas as regides. Ressalta-se, porém, que
mesmo ndo havendo elevados percentuais nas pautas de exporta-
¢des extrazona entre o0 MERCOSUL e a Comunidade Andina, o co-
mércio entre essas regides ¢ o que apresenta maiores elevacoes
nos indices de participa¢do dessas pautas.

A andlise dos fluxos de exportacdes por grandes grupos aponta
que no MERCOSUL nio hi diferencas significativas na estrutura da
pauta destinada para o mundo, Comunidade ¢ MERCOSUL. Basica-
mente, para todos esses mercados predominam as exportacdes de
manufaturados, que sao de 76% para a CAN, 60% para o mercado
intra-regional e 51% para o mundo. No caso da Comunidade, a
composicdo da pauta para o MERCOSUL e o mundo € similar, pre-
dominando combustiveis. Ji no comércio intra-regional sobressaem
as exportacdes de manufaturados com cerca de 56%, um valor mui-
to superior a0 registrado por esse agregado nas exportacoes andinas
para 0 MERCOSUL — 11%. Até que ponto a liberalizacdo com o
MERCOSUL ird permitir a expansao das exportacoes de manufaturas
para esse mercado sem prejuizo para o comércio intra-regional €,
em principio, uma questdo importante Nesse processo.
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A secio quatro apresentou os impactos de um acordo de livre
comércio entre MERCOSUL e Comunidade Andina mediante um
modelo de equilibrio geral — GTAP (Global Analysis Trade Project).

A liberalizacaio do comércio intra-regional do MERCOSUL e da
Comunidade simultinea com a criacao da area de livre comércio
entre essas regides gera aumentos do PIB de 2,2% para o MERCOSUL
e de 1% para a CAN. Caso se analise a constituicio da area de livre
comércio MERCOSUL — CAN, considerando-se que o acordo seja
realizado apds a plena unido aduaneira do MERCOSUL e plena
liberalizacao do comércio intra-regional dos paises da Comunidade,
os resultados sobre a variagao no valor do PIB sio positivos para o
MERCOSUL (0,5%) e demais andinos (0,9%), e negativos para Co-
l16bmbia (0,3%) e Venezuela (0,1%).

Esses resultados, em especial para os paises andinos, sugerem
que os efeitos de um acordo de liberalizagio entre duas regides
nao dependem apenas dos possiveis ganhos com os novos parcei-
ros. Interessa também avaliar possiveis perdas no espaco intra-
regional ja conquistado, como também a concorréncia que ird se
estabelecer nos novos mercados com os socios das respectivas uni-
des aduaneiras. Sob esse prisma, ao se obter diferentes resultados
em funcio dos cendrios de liberalizacdo propostos, sugere-se que
os cronogramas de desgravacio tarifiria e o ritmo de integracio ja
alcangado em cada subespaco regional influenciario os efeitos do
acordo, em especial para os paises andinos.

Os expressivos aumentos nos fluxos exportados inter-regionais
sinaliza que a liberalizacao podera induzir mudangas na realocagao
de recursos e estimulos para a formacio de empreendimentos co-
muns entre as regides. Ressalta-se que o aumento do comércio
inter-regional estd em grande parte concentrado no setor de manu-
faturas.

Em suma, conclui-se que o potencial econdmico das relacdes
entre a Comunidade Andina e o MERCOSUL é positivo para ambas
as regides, mas que sdo relativamente pequenos, €aso se restrinjam
a uma andlise de fluxos comerciais baseada nas atuais pautas entre
0s paises. Parcerias na construcdo, para a integracio, da infra-estru-
tura fisica e energética das regides e estimulo ao aumento do co-




mércio inter-setorial por meio de investimentos regionais sio ele-
mentos importantes para a geracao dos beneficios do acordo de
livre comércio.

ANEXOS

Al Descricdo do Modelo GTAP
(Global Trade Analysis Project)

A construcio dos modelos aplicados de equilibrio geral (AEG)
pauta-se na teoria econdmica de equilibrio geral. Nesse sentido sio
preservadas as hipoteses usuais no GTAP.

Sdo considerados como dados o estoque dos fatores primarios de
producio (terra, trabalho e capital), a tecnologia e a preferéncia
dos consumidores. Os fatores primarios sio de propriedade dos
individuos (ou unidades familiares), e estes recebem renda por sua
utilizacio na producio de mercadorias e servicos. As unidades fa-
miliares maximizam a utilidade da renda que recebem através da
escolha de cestas de consumo, o que depende de suas preferénci-
as, da propria renda de que dispoem e dos precos. As firmas
maximizam lucro utilizando fatores de producio, insumos ¢ os mé-
todos de producao disponiveis. A interdependéncia das decisdes
descrita € representada na teoria de equilibrio geral por um sistema
de fun¢des de oferta e demanda. A hipétese bdsica é que, no
mercado, os pregos irdo se ajustando até que as demandas e ofertas
se igualem.

O que torna o GTAP um modelo de equilibrio geral nao sao
restricoes neocldssicas impostas para que se obtenha uma solucdo.
Os modelos AEG tém, em grande medida, sua natureza de equili-
brio geral derivada da listagem exaustiva das relagdes de identida-
des contibeis que descrevem a economia. No caso de um modelo
de comércio mundial, € necessirio considerar dados de fluxos de
comércio externo, estrutura das tarifas de importacao, subsidios,
matrizes de insumo-produto, entre outros, das regides descritas. Sdo
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essas informacoes pautadas em dados empiricos que asseguram a
consisténcia das identidades contibeis. Também sio essas identida-
des que permitem verificar se a solucdo de equilibrio geral € ou
nao satisfeita.

A estrutura de produciao do modelo € bastante convencional.
Admite-se elasticidade de substituicao constante entre os fatores de
producdo e entre os insumos domeésticos e importados. Além disso,
é suposto que nao ha substituicao entre fatores primarios e insumos.
Os insumos importados sao diferenciados por origem e também sao
discriminados bens importados dos bens domésticos?. O valor adi-
cionado € também obtido por uma func¢ao de produg¢ao com elasti-
cidade de substituicio constante, que, por sua vez, é combinada
(substituicio zero) com o insumo agregado para gerar o produto.

A renda regional no modelo € destinada para consumo privado,
despesas do governo e poupancga, sendo que a divisao entre essas
trés categorias é determinada por uma func¢iao de utilidade Cobb-
Douglas. Tsto é, as parcelas de renda regional apropriadas por cada
uma das categorias permanece fixa. Como se analisam as demandas
do governo e das unidades familiares privadas?

Uma vez determinada a renda destinada ao governo, sua alocacio
entre as mercadorias segue um processo Cobb-Douglas. Em segui-
da, a demanda do governo esta sujeita a uma estrutura similar da
demanda das firmas por insumos, onde produtos domésticos e im-
portados de fontes distintas sao diferenciados por um conjunto de
parametros Armington.

A demanda das unidades familiares privadas é modelada usando
uma forma funcional CDE (Constant Diference of Elasticities), €sco-
lhida porque permite de forma relativamente simples calibrar as
fun¢des de demanda, considerando os dados sobre elasticidade de
precos e de renda. Além disso, permite que as participacoes das
despesas por produto variem com os niveis de renda.

Quanto aos fatores de producao, as seguintes hipdteses siao rea-
lizadas: capital e trabalho sao plenamente moéveis, e logo seus

" Essa diferenciagao é conhecida na literatura como Armington approach.



precos nao variam entre 0s setores; € terra € usada somente em
dois setores — agricultura e pecudria — € n2o é movel.

A contribuicio central do GTAP é a sua base de dados, que é
regularmente revista. Essa inclui 45 regides e 50 setores (ver qua-
dros A e B). Salienta-se que a base de dados combina informagcdes
detalhadas sobre fluxos de comércio e estruturas de protecio que
permitem definir as rela¢des entre regiodes e, ainda, informacoes
sobre as economias nacionais mediante a incorporacio das matrizes
de insumo-produto de cada pais. '

N

Com respeito a base de dados referente a estrutura de protecio
do GTAP, os dados de tarifas de importacdo sio coletados a partir
da UNCTAD, por meio do projeto TRAINS, e de fontes adicionais,
para paises nao cobertos pelo TRAINS. Essas tarifas sio ponderadas
pelo valor das importagdes para se obter as médias tarifirias nos
setores englobados pelo GTAP. A versado utilizada no presente es-
tudo — versao 4 do GTAP - incorpora, de forma geral, a base
tarifiria vigente em 1995 para a maioria dos paises. Também sio
consideradas, no caso do setor agricola, as margens equivalentes de
subsidios na determinagao dos precos, € para os produtos cobertos
pelo Acordo Multifibras sdo estimados equivalentes tarifdrios refe-
rentes ao ano de 1995.



o JV .

Paises E ReEGI0Es Do MopiLo GTAP

’ Regides e paises

Uniao Européia

Resto da Europa

da ALCA
}ﬁgenﬁno Reino Unido Associacao Furopsia de Livie Comércio |
Brasil Alemanha Associogdo do Europa Central
Chile Dinamarca | Antiga Uniaa Sovidica }
Uruguai Suécia Turquia
Venezuelo Finlandia
Colémbia Resto da Unido Européia

Resto do Pacto Andino
Resto da América do Sul
México

Canada

Estados Unidos

Ameérica Central e Caribe

[ Asia Demais Regides
Japdo Australia
Coréia do Sul Nova Zelandia
Indonésia Unigo Aduaneira do Alfrica do Sul
Malésia Resto do Sudeste Africano
Filipinas Resto do Oriente Médio
Singapura Resto da Africa Subsaariana
Tailéndia Marrocos
Vietna Resto do Africa do Norte
China Resto do Mundo
Hong Kong
Taiwan
India
Sri Lanko
Resto do sul da Asia

Lista pE Probutos po MopeLo GTAP

"l 1 Arroz; 2. Trigo; 3. Cereais e Graos; 4. Vegetais, frutas, nozes; 5. Sementes oleaginosas
"'6. Cana de aglcar e beterraba; 7. Plantas fibrosas; 8. Outras culturas; 9. Gada
“: bovino, ovino; 10. Qutros animais; 11. Leite in natura; 12. La e seda; 13. Recursos
| florestais; 14. Pesca; 15. Carvao; 16. Oleo; 17. Gés; 18. Minerais; 19. Produtos
| animais (bovinos e ovinos); 20. Outros produtos animais; 21. Vegetais, éleos e gorduras
| 22. Produtos lacieos; 23. Arroz processado; 24. Aclcar; 25. Produtos alimenticios; 26
Bebidas e tabaco; 27. Téxteis; 28. Vestudrio; 29. Produtos de couro; 30. Produtos de
madeira; 31. Produtos de papel; 32. Petréleo, Produtos de carvao; 33. Produtos quimicos
borracha, plésticos; 34. Outros produtos minerais; 35. Metais ferrosos; 36. Qutros
' metais; 37. Produtos de metais; 38. Veiculos a motor e partes; 39. Equipamentos def
| transporte; 40. Equipamento eletronico; 41 Outras maquinas e equipamentos; 42
Outras manufaturos; 43. Eletricidade; 44. Gas manufaturado; 45.Agua; 46. Construcao
47. Comércio, transporte; 48. Financas, negécios, lazer; 49. Administracéo piblica
defesa, satide e educacdo; 50. Moradia.

Para uma descricdo detalhade do modelo GTAP, ver HERTEL, T. W. (ed.). Global trade analysis: modeling and
applications. (Combridge University Press, 1997).
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A2 Agregacoes nos Exercicios Apresentados
Agregacdo de 3 Setores e 3 Regides

O setor de produtos agricolas inclui os itens de 1a 14 e de 19 a 25
do quadro B. O setor de manufaturados inclui os itens de 15 a 18 e
de 26 a 42, e o de servicos, os itens restantes do mesmo quadro. HA
uma certa arbitrariedade nessa classificagio, na medida em que car-
vio, oleo, gas e minerais foram incorporados ao setor de manufatu-
ras, para se manter uma coeréncia da cadeia agro-industrial.

As regides sio o MERCOSUL (Argentina, Brasil e Uruguai), a
Comunidade Andina (Colémbia, Venezuela e resto do Pacto Andino)
e o resto do mundo (demais regides e paises).

Agregacdo de 10 Setores € 10 Regides

O exercicio considerou as seguintes regides: Argentina, Brasil,
Venezuela, Coldémbia, resto da Comunidade Andina, México, Esta-
dos Unidos, resto da América Latina (Chile, resto da América do Sul,
América Central e Caribe) Unido Européia e resto do mundo.

Os produtos foram agregados nos setores de cereais, graos e
sementes oleaginosas (itens 3 e 5 do quadro B), de bebidas e
tabaco (item 26), de produtos quimicos, borracha e plasticos (item
33), de metais ferrosos e produtos de metais (itens 35 e 37), de
equipamentos de transporte (item 39), de outras mdquinas € equi-
pamentos (item 41), agricola (itens 1 a 14, exceto 3 e 5, ¢ 19 a 25),
de outros manufaturados (itens 15 a 18 e 26 a 42, exceto 26, 33,
35, 37, 39 e 41) e de servicos (43 a 50).
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Em 1995, a Unido Européia propos ao MERCOSUL a realizacdo
de um acordo de livre comércio inter-regional. Esta proposta, reali-
zada — ndo por coincidéncia — sob a presidéncia espanhola, parecia
apontar para uma nova fase das relagoes comerciais entre as duas
regioes. Nos anos 80, as relacdes comerciais entre os paises do
Cone Sul e da UE tinham se enfraquecido bastante, devido a diver-
sos conflitos comerciais ¢ também pela adesio da Espanha e de
Portugal 2 CE. Nessa época, nenhum dos privilégios concedidos
anteriormente s ex-colonias da Franga, Bélgica, Holanda e Ingla-
terra foi estendido aos paises latino-americanos, e estes ultimos
acabaram nao s6 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 representaria entao
uma opgao pela aproximacio das duas regides, pondo fim a diver-
sos pontos de desacordo entre ambas.

Cinco anos depois, esta proposta pouco avancou e 0s desacor-
dos parecem prevalecer sobre os acordos nas relacdes comerciais
UE — MERCOSUL. As barreiras comerciais impostas pela UE as ex-
portagoes do MERCOSUL continuam importantes € afetam os prin-
cipais produtos de exportacdo latino-americanos. As discussoes so-
bre o acordo de livre comércio e sua implementacio pouco avan-
caram e, quando o fazem, é com muitas e importantes reservas.

L

O objetivo deste texto € ressaltar os pontos de desacordo existen-
tes e apresentar as perspectivas de um acordo inter-regional de livre
comércio. Assim, umd primeira parte do texto € consagrada as condi-
¢des de acesso ao mercado europeu das exportacdes do MERCOSUL.
Para isto, apds uma rapida andlise da composicio e da evolugio dos
fluxos de comércio bilateral, sio examinadas as barreiras comerciais
impostas as exportagcdes do MERCOSUL. Estas também sao compara-
das as impostas a seus concorrentes, com o objetivo de analisar as
condi¢des relativas de acesso do MERCOSUL ao mercado europeu. A
segunda parte do texto se dedica as perspectivas da realizacio e
um acordo inter-regional. Além de discutir as perspectivas de tal
acordo, mostramos quais sdo os principais interesses do MERCOSUL
€ quais os principais problemas comerciais em termos de setores.

Isto diz respeito sobretudo as exportagdes de produtos manufaturados espanhois
concorrentes dos produtos brasileiros.
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I

II

Desacorpos: As (MAs) CoNDICOES DE
AcEesso DAs EXPORTACOES DO MERCOSUL AO
M:ercapo EUROPEU

Sistematicamente, o MERCOSUL tem reclamado junto 4 Unido
Européia das mas condig¢des de acesso a seu mercado. Nesta secio,
procuraremos verificar os fundamentos destas reclamacoes, levan-
do em conta ndo somente as barreiras comerciais enfrentadas pelos
exportadores do Cone Sul, mas também considerando aquelas que
sdo aplicadas as exportagdes de seus concorrentes. Isto se deve ao
fato que as relagdes comerciais européias sio fundadas em uma
espécie de “hierarquia de preferéncias”, ou seja, o tratamento dado
a cada parceiro € diferenciado pelos diversos graus de preferéncias
concedidos a cada parceiro — por meio dos multiplos acordos co-
merciais — e uma forte discrimina¢ao se encontra presente nestas
relagdes extra-UE. Porém, para uma melhor compreensio da inci-
déncia de barreiras sobre as exportacdes do MERCOSUL, € necessi-
rio comegar por uma andlise dos fluxos de comércio.

Os Fruxos pE Comercio UE — MEercosuL

As relacdes comerciais UE — MERCOSUL sao marcadas por uma
grande assimetria no que se refere a importancia de cada um no
comércio do outro. Enquanto a UE € o primeiro parceiro extra-
regional do MERCOSUL, respondendo por cerca de 23% dos fluxos
externos totais (soma das exportacoes e importacdes, em dados de
1996), o MERCOSUL ndo responde por mais do que 3% dos fluxos
comerciais europeus. Esta assimetria explica parcialmente a posi-
cio um tanto blasé da UE relativamente as negociacdes com oS
paises do Cone Sul.

Esta situacido, porém, nem sempre foi assim. Nos anos 50, a
América Latina era o principal parceiro comercial europeu e, como
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ressalta Grilli (1993), a complementaricdade dos dois grupos de pa-
ises fazia deles fortes candidatos a relagdes comerciais intensas.
Porém, varios fatores contribuiram para o afastamento dos dois gru-
pos: do lado latino-americano, a estratégia de substituicio das im-
portacdes, assim como os posteriores problemas de divida externa
e de estabilizacao macroecondmica, concorreram para uma reduciao
do intercAmbio bilateral; do lado europeu, observa-se uma impor-
tante op¢io por travar relacdes preferenciais com as ex-colénias
africanas e com os paises do Leste Europeu. A opc¢ao européia tem
grande influéncia da posicdo francesa, que foi sempre muito reti-
cente quanto a aproximacao com a América Latina por temer que
suas ex-colonias fossem prejudicadas. Esta posicao foi reforcada na
ocasiao da adesdo da Espanha e de Portugal 2 CE em 1986 quando,
pela primeira vez, o tratamento comercial preferencial nao foi es-
tendido as ex-colonias de um novo pais membro.

A evolucao recente do comércio bilateral tem, no entanto, mos-
trado uma tendéncia de intensificacio. Como se pode ver pelo
grafico 1, a partir de 1990 as exportacdes européias, sistematica-
mente inferiores as suas importacdes, apresentaram um crescimen-
to vigoroso. As exportacoes européias saltaram de 5 bilhdes de
ECU em 1990 para 24 bilhoes de ECU em 1998, enquanto as impor-
tacdes mostram um crescimento de apenas 4,3 bilhdes de ECU no
mesmo periodo. Como resultado, os fluxos totais atingiram 42 bi-
lhoes de ECU em 1998 ¢ o saldo comercial, historicamente favora-
vel aos paises latino-americanos, foi invertido.




Gririco 1

ExpPORTACOES E IMPORTAGOES EUrROPEIAS NO COMERCIO
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Este crescimento vigoroso das exportacdes européias certamen-
te contribuiu para aumentar o inferesse da Uniao Européia relativa-
mente a0 MERCOSUL. Porém, vale ressaltar que a participagao des-
tes paises no mercado europeu continua reduzida e, também, que o
intercambio da UE com os paises do Leste Europeu — os ditos PECO
(Paises da Europa Central e Oriental)® —, com a China e com os NPI
da Asia cresceu a taxas ainda mais elevadas.

A tabela 1 mostra a2 composicio do comércio bilateral e ilustra o
fato de que o comércio UE — MERCOSUL obedece a um padrao tipico
do comércio Norte — Sul. O MERCOSUL exporta basicamente bens
primarios ou pouco elaborados, intensivos em recursos naturais, e
importa bens de alto valor agregado, principalmente produtos quimi-
cos, maquinas e equipamentos e material de transporte. A composi-
cdo dos fluxos de comércio bilateral explica também o timido cresci-
mento das importagdes da UE provenientes do MERCOSUL. Os prin-

’ Grupo constituido por Polénia, Hungria, Republica Tcheca, Eslovaquia, Roménia,
Bulgdria e Eslovénia.
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cipais produtos de exportacio deste sio pouco dindmicos do pon-
to de vista do crescimento do comércio mundial e ainda enfrentam
fortes barreiras comerciais na entrada do mercado europeu.

TaserLa 1

Composicio po Comircio UE - MercosuL (1998)
%

=]
Exportagoes

Importagoe
Europeias Europeias
Produtos agricolas 29.4 1.6
Produtos alimentares 7.7 2.8
Residuos alimentares e alimentos 1.9 01
Para animais ) :
Tabaoco 25 0.1
Minerais e seus derivados 9.7 1.6
Quimica 4.3 18.6
Madeira, celulose e papel 3.4 0.2
Peles, couros e seus arligos 6.2 3.6
Téxteis e vestudrios : 1.7 1.9
Calcados, guarda-chuvas e analogos 1] 0.1
Minerais nao-metalicos | 0.4 2.3
Ferro, ago e seus artigos 4.2 2.9
Outros metais basicos e suas obros g5 2.4
| Maguinas e equipamentos 4.5 37.9
Veiculos ’ 1.1 ] 14.7
Material de transporte (excefo veiculo 6.4 35
Sub-total 98.1 94.1
Total 100.0 100.0

Fonte: Furastat.

A tabela 2 mostra a perda de mercado do MERCOSUL nas impor-
tagbes extra-UE (aqui estamos desconsiderando o fato de que o
peso das proprias importagdes extra-UE caiu no periodo analisado
devido, sobretudo, ao ultimo alargamento da UE). O MERCOSUL
perdeu 0,5% do mercado, de um total de 3%. Dos setores ai inclui-
dos, alguns mostraram uma evolucdo favordvel, como é o caso de
madeira, papel e celulose e de produtos agricolas’. Vale ressaltar
igualmente o desempenho de veiculos e de material de transporte,

N&o mencionamos tabaco, pois sua evolugdo é bastante erratica e o crescimento
apresentado em 1998 ndo corresponde necessariamente a uma tendéncia.
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nos quais o crescimento das exportacdes do MERCOSUL foi muito
elevado, embora pouco superior ao crescimento das importagdes
européias totais. No caso de veiculos, este crescimento estd associ-
ado as trocas intrafirma de empresas européias que iniciaram re-
centemente suad producio nos paises do Cone Sul, e, no caso de
material de transporte, este crescimento se deve quase que exclusi-
vamente ao desempenho exportador de uma firma — a EMBRAER,
fabricante de aviodes.

Dentre os produtos que perderam mercado, destacam-se procutos alimentares,
téxteis e vestudrio (principalmente seda e algodio), calcados e minerais ndo-meti-
licos. Ha, porém, que se verificar se esta queda de parte de mercado esta associada
a uma perda de competitividade do MERCOSUL ou a problemas cle acesso ao
mercaclo europeu.

ParTE DE MERCADO DO MERCOSUL NAS IMPORTAGCOES EXTRA-UE
%

Produtos agricolas 12.6 13.8 1.3
Produtos alimentares 1.3 8.9 2.3
Residuo_s uli‘meniares e alimentos 479 251 0.2
Para animais

Tabaco 16.6 19.2 2.5 |
Minerais e seus derivados 1.6 23 0.7
Quimica 1.7 1.1 0.6
Madeira, celulose e papel 7.8 7.4 0.4
Peles, couros e seus artigos 2.5 4.7 2.2
Téxteis e vestudrios 23 0.5 -1.8
Calcados, guarda-chuvas e analogos 6.0 2.5 35
Minerais nac-metalicos 2.3 0.7 1.6
Ferro, aco e seus artigos 4.3 33 -0.9
Qutros metais basicos e suas obras B 23 0.2
Magquinas e equipamentos 0.7 0.5 0.2
Veiculos N o0 ) 0.1
Material de fransporte (exceto veiculo) 0.7 1.1 0.4
Qutros 0.3 05 |
Total 3.0 25 0.4

Fonte: Furosiot.




1.2. Condig¢oes Absolutas de Acesso ao Mercado Europeu: as
Barreiras Comerciais Impostas ds Exportacoes do
Mercosul

Nesta sec¢do, examinamos o conjunto de barreiras comerciais in-
cidentes sobre as exportacdoes do MERCOSUL. Elas sdao de naturezas
diversas, podendo ser tarifarias ou nao-tarifarias. Dentre as tarifarias,
existem as tarifas ad valorem e as especificas, as primeiras sendo
definidas como uma porcentagem do valor das importacdes e a
demais, como um determinado valor por quantidade importada®. Ja
as BNT compreendem uma infinidade de medidas, algumas delas
nao tendo, a principio, fins protecionistas. E o caso, por exemplo,
das medidas anti-dumping e de outras que visam a inibir a compe-
ticio desleal, usadas muitas vezes de forma distorcida, com fins
protecionistas®.

Tarifas

A tabela a seguir apresenta duas médias diferentes das tarifas
aplicadas as importacdes provenientes do MERCOSUL — a média
simples e a ponderada pelas importa¢des bilaterais. A diferencga
entre as duas ilustra um aspecto muito importante das relacoes
bilaterais UE — MERCOSUL: a estrutura de exportacdes do MERCOSUL
para a Europa € particularmente perversa em termos de protegao,
ou seja, a diferenca entre a tarifa média simples e a ponderada se
explica pela concentragao das exportagdes do MERCOSUL em pro-
dutos sensiveis, muito afetados por barreiras comerciais. Mais do
que isso, a tabela evidencia que os problemas estio concentrados
nos produtos de origem agricola, para os quais a diferenca entre a
média simples e a ponderada € muito significativa.

No caso dos produtos agricolas, a média ponderada supera 15%,
enquanto que para os produtos alimentares a tarifa média atinge

Existem ainda as tarifas mistas, as quais possuem uma parte ad valorem e outra
especifica. Outros tipos existem, porém ndo os trataremos neste tfrabalho. Para maio-
res detalhes, ver Castilho (2000).

Os dados sobre BNT usados neste trabalho provém da base de dados TRAINS, da
UNCTAD. A lista de BNT inventariadas nesta base se enconira em anexo.

303]



32%. Para as duas demais categorias de produtos de origem agrico-
la — residuos alimentares e tabaco — a composi¢ao das importacdes
age favoravelmente, visto que a média ponderada é muito baixa’.

Outros produtos que apresentam tarifas relativamente elevadas
— ainda que nunca do mesmo nivel que as dos produtos agricolas e
alimentares — s@o calcados, veiculos, outros metais basicos e produ-
tos téxteis. Entre estes produtos, apenas os téxteis apresentam uma
média ponderada inferior a média simples. Para os demais, a com-
posicao das importagdes age desfavoravelmente, fazendo aumentar
a média tarifaria.

Taeeta 3

Tariras ImrosTas PELA UE Aos Paises po MercosuL (1997)

padi l
B s
Produtos agricolas 7.5 0.0
Produtos alimentares 84 00
s wlin .
Residno:s i es e alim e al 00
Para an
Tobaco 243 1.0 72.\ 2.4
Minerais e seus derivados. 00 00 12 9.3
Quimica 5 I 4 0.0 433 41
Madeira, celulose e papel |.4 o0 6.7 3.8
Peles, couros e seus arfigos 1.5 ] 0.0 96 6.7
Téxteis e vestudrios 7.8 | 0.0 21.2 2.5
Calgudos, giardo.chiuvos: 62 7.2 00 182 1A
& analogos
Minerais nao-metalicos 14 1.4 0.0 88| 1.1
Ferro, ngo e seus artigos. 1.7 1.6 0.0 6.2 2.7
‘Outros metais basicos " S = = 28
& suas obros
Magquinos e equipamentos 0.9 1.0 0.0 10.0 50
Veaiculos 3.9 6.9 0.0 1.2 246
M“”ﬁ“l.d’ panEHone 0.7 1.8 0.0 53 0.7
{exceta veiculo)
Qutros 12 0.2 0.0 5.9 1.8
Total 3.4 | 8.1 0.0 4178
* Po do pelos importagdes b

abaragdo Praprio o pa

" O tato de a tarifa ponderada ser muito baixa poderia reflelir uma tarifa proibitiva,
que reduzisse as importagdes a zero. Porem, o volume e a evolu¢do recente das
importacdes bilaterais desses produtos-atestam que a tarifa ndo é proibitiva e sim,
que o “efeito composicdo” age favoravelmente neste caso.
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O nivel maximo das tarifas pode também ser bastante elevado.
Ele atinge 417% no caso de residuos alimentares, 212% no caso de
produtos agricolas e 137% no de produtos alimentares. As diferen-
cas dos niveis de protecao dos produtos de origem agricola relati-
vamente aos demais se explicam pelo processo de tarifacio em-
preendido na Rodada Uruguai.

Chamou-se “tarifacao” a iniciativa de transformar as medidas ndo-tarifarias em
tarifas, como forma de dar maior transparéncia a protecio e também de impedir
seu aumento. Entretanto, a tarifacio implicou um aumento, sem precedentes, dos
niveis tarifarios®. Devido ao modo de clculo dos equivalentes tarifarios, os impor-
tadores puderam manter um nivel de protecio relativamente alto, e assim, uma boa
margem para a liberalizacio futura do setor agricola.

Barreiras Nio-Tarifarias

As BNT impostas pela Unido Européia atingem cerca de 23% das
importagdes provenientes do MERCOSUL?. Estas medidas, no en-
tanto, niao estio distribuidas uniformemente entre os setores. As
importacdes de produtos agricolas e alimentares sao, a exemplo do
que ocorre com as barreiras tarifdrias, bastante afetadas. Das impor-
tacoes de produtos agricolas, 24% sao afetadas por pelo menos um
tipo de BNT e, das importacdes de produtos alimentares, 30%. Os
produtos mais afetados, com mais de 80% de suas importagdes
afetadas por pelo menos um tipo de BNT, sdo animais vivos, carnes
e suas preparacdes, plantas vivas e flores, preparacdes de frutas e
legumes, preparacOes alimentares e bebidas.

Alguns produtos manufaturados, entretanto, t€m parcelas signifi-
cativas de suas importacdes sujeitas a BNT. E o caso de cal¢ados e
de peles, couros e seus artigos — com a quase a totalidade das
importacdes afetada por BNT - e, em menor medida, de ferro e
aco. No caso de calcados, este setor €, de fato, bastante protegido

" As tarifas adotadas o foram tomando como base as medidas impostas entre 1986 e
1988 e segundo a declaragdo dos paises importadores.

‘ As ultimas informagdes disponiveis para as BNT eram as referentes a 1996.
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no mercacdo europeu e a protecio visa a reduzir o impacto da
concorréncia dos paises a baixo saldrio sobre a industria européia.

No que se refere a téxteis e vestuario, as medidas, embora nu-
merosas, ndo afetam um ndimero elevado de produtos exportados.
Isto pode se dar por conta de uma efetiva capacidade restritiva das
BNT ou simplesmente porque os paises do MERCOSUL ndo expor-
tam os produtos mais afetados. A concorréncia neste setor €, no
entanto, bastante acirracla e diversos parceiros da UE usufruem de
condicdes privilegiadas (Magreb, Mashrek e sobretudo PECO).

TaBeLA 4

BNT Imrostas PELA UE As IMPORTAGCOES PROVENIENTES
po MEercosuL (1996)

| mi BNT/ | Mi BNT/ |
M (%) | mentes | W AR
23.6 26.2 25.6
87.9 301 78
538 4.6 18.3
8. 0.9 2.7
0.0 00 8.7
1.8 0.3 e
6.5 1.9 8.7
97.8 179 4.2
193 28 2.8
996 5.6 13
2.0 0.2 24
639 97 is
0.0 0.0 2.0
0.0 0.0 53
1.8 12 20
0.0 0.0 0.4
08 0.1 2.0
23.0 100.0 100.0

Noto: (1) BNT: medidos pelo indicodor de coberturo {parceln das importacées tolnrs sujeitos o olgum fno de BNT).
O indice {refere-se & cotegornia de produtos).
Fonte: Fluboragao Proprio o partir de TRAING e COMEXT.

Atualmente o Brasil € objeto de trés processos anti-dumping,
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sendo que um outro foi terminado por falta de provas. Os produtos
afetados siao dois do setor sidertrgico € um produto quimico. Vale
ressaltar que, entre os PED, e excluidos os paises do sudeste asitico e
a China, raros sao os paises objeto de medidas anti-dumping por parte
da UE.

1.3. Condligoes Relativas de Acesso ao Mercado Europeu:
as Barreiras Comerciais Impostas aos Concorrentes do
Mercosuil

A secdo precedente nido nos informa integralmente as condi¢oes
de competi¢do de que gozam os produtos do MERCOSUL. Isto por-
que eles fazem face a concorréncia de outros paises que, por sua
vez, gozam de condi¢des de acesso diferentes das oferecidas ao
MERCOSUL. No caso da UE, as diferen¢as de tratamento sio muito
diferentes em fun¢do dos miltiplos acordos preferenciais que a
Unido possui com seus parceiros.

A Pirdmide de Preferéncias Européias'

As relacdes externas da UE se caracterizam por um vasto conjun-
to de acordos comerciais. Conforme Sapir (1998), a Uniao Européia
possui atualmente acordos comercias com praticamente todos os
paises do mundo. Isto faz com que suas relacdes externas sejam
regidas por um emaranhado de medidas, compreendenclo tarifas,
regimes especiais, quotas, regras de origem, concessio de financi-
amentos e créditos, entre outras. Os acordos preferenciais sdo, no
entanto, bastante diferentes entre si, tanto em termos de margem
de liberalizacdo ou de profundidade das medidas quanto em termos
de produtos e setores concernentes.

Este emaranhado de medidas, no entanto, obedece a uma hierar-
quia de preferéncias, e o acesso ao mercado europeu € mais favo-
ravel para os paises que figuram no topo desta hierarquia. Os pai-

 Para uma andlise mais aprofundada da “pirdmide de preferéncias européia”, ver
Castilho (1999).
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ses mais favorecidos sao os vizinhos da Europa do Leste, da Europa
do Norte e os da Africa do Norte, assim como as ex-coldnias da
Africa, Caribe e Pacifico (ACP).

Em seguida, figuram os paises em desenvolvimento que sempre
se beneficiaram de politicas especificas por parte da UE. Atualmen-
te, eles se beneficiam do Sistema Geral de Preferéncias (SGP),
criado no inicio dos anos 80 visando a estimular, por meio da
concessdo de preferéncias comerciais, o desenvolvimento da sua
industria. Porém, o tratamento comercial dado no ambito do SGP
nao € homogéneo. Um primeiro grupo se beneficia de condi¢cdes
bastante favordveis; sio os paises menos avangados (PMA) e aque-
les com graves problemas de trifico de drogas. Estes foram agraci-
ados com o SGP-PMA, criado em 1996, que aprofundou a
liberalizacao concedida pelo SGP ao conceder tarifa zero para um
conjunto mais amplo de produtos. Beneficiam-se deste sistema os
PMA da Asia e da América Central'’ e os paises andinos.

As exportagdes dos demais paises em desenvolvimento rece-
bem tratamento SGP. Entre estes, ainda, alguns sao penalizados por
mecanismos que visam a evitar a concentracao dos beneficios nas
maos de grandes paises em desenvolvimento (como a China, India
ou os NPI asiaticos ou latino-americanos). Assim, paises como Brasil
e Argentina viram alguns de seus produtos excluidos do sistema,
recebendo nestes casos o mesmo tratamento que o dado pela UE
aos paises desenvolvidos. Somam-se a estas excecdes — bastante
importantes no caso dos paises do Cone Sul, do sudeste asidtico e,
principalmente, da China — as numerosas barreiras nao-tarifarias
impostas pela UE desde os anos 80.

Em ultimo lugar na pirdmide de preferéncias européia, figuram
os paises desenvolvidos que ndo recebem nenhum tratamento pre-
ferencial e alguns paises em desenvolvimento produtores de petro-
leo com alta renda per capita'.

= Alguns PMA da América Central se beneficiam de tarifa zero para os produtos de
origem agricola.

* N&o incluimos aqui os paises que ndo participam da OMC, como a Coréia do Norte,
cujas tarifas sao ainda mais elevadas do que as tarifas NMF (Na¢cao Mais Favorecida),
aplicadas aos paises desenvolvidos.
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A tabela a seguir ilustra a pirdmide de preferéncias européia,
resumindo as medidas adotadas pela UE relativamente a seus par-
ceiros. Também € mostrado o peso dos setores sensiveis na pauta
de importagdes, o que € decisivo para 4 determinacido do grau de
restricio 2 entrada no mercado europeu.

Como se pode ver, o primeiro grupo — reunindo Magreb, Mashrek,
ACP e PECO - sdo aqueles paises cujas tarifas e BNT siao as mais
fracas, mesmo quando os produtos sensiveis atingem 43% (ACP).

Em seguida figuram os PED, dentre os quais podemos distinguir
dois subgrupos. O primeiro deles é formado pelo Oriente Médio,
pela CEI e pelos PMA da Asia. Eles nio enfrentam barreiras muito
importantes, seja por conta da composicio da pauta (os dois pri-
meiros), seja por conta do SGP-PMA que beneficia as exportagdes
dos PMA da Asia.

O segundo subgrupo € muito heterogéneo entre si. Ele reune
em sua maioria PED, mas adicionamos também a Oceania. Estes
paises, em geral, sdo grandes exportadores de produtos sensiveis,
notadamente os de origem agricola. Isto explica as altas médias
tarifirias ponderadas (exceto para Chile e Africa do Sul) e o eleva-
do nivel de incidéncia de BNT. O SGP, do qual se beneficiam as
exportacdes dos PED, nido cobre a maioria dos produtos de origem
agricola e, por isso, os exportadores desses produtos deparam com
tarifas médias elevadas.

Finalmente, o terceiro grupo apresentado na tabela redne os
paises desenvolvidos e dois grandes grupos de NPI, que enfrentam
o nivel mais elevado de prote¢iao na entrada ao mercado europeu.
No caso dos paises desenvolvidos (NMF), isto se explica pelo fato
de suas exportacdes receberem o tratamento menos favordvel e, no
caso dos NPI, devido a todas as exce¢des 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 paises do
MERCOSUL se encontram em uma situa¢ao relativamente desfavo-
ravel ~ comparavel apenas 2 dos PED da Asia. A UE tem mostrado
maior disposicdo para negociar com os paises vizinhos e, como



conseqliéncia, o comércio extra-regional da UE tem se intensificado
nos ultimos anos nos “arredores” da UE. Esta “opcao pelos vizi-
nhos” acaba penalizando os paises latino-americanos, com quem as
relacoes siao regidas pelo SGP e que sio concorrentes desses vizi-
nhos em diversos setores.

TaseLa 5

A poLritica CoMmerciaL EUROPEIA RELATIVAMENTE A SEUS PRINCIPAIS
ParceIros (1996-1997)

Tarifa Tarifa Indice de Indice de Imp. Prod. Partic. Nas
Media Media Frequéncia** | Coberfura**® | Sensiveis*/ | Importagoes
Simples | Ponderada dos BNT dos BNT Imp. Totais Extra-UE
1997 1997 1996 19965.9 1997 1997
0.4 1.6 146.0 5.9 39.0 | 2.1
0.7 05 194 13.0 230 0.7
0.4 4.1 16.0 Y. 42.7 3.0
0.9 1.0 16.3 13.3 221 7.4
2.9 0.6 16.0 0.8 9.3 3.7
0.7 0.6 19.4 76.3 921 0.3
3.0 1.6 16.1 2.1 15.5 3.6
a7 3.0 16.0 16.4 30.0 D5
bk 4.3 16.0 28.0 25,7 1.3
32 6.1 16.0 17.8 51.9 1.4
3.0 8.1 212 23.0 60.2 2.4
0.7 9.4 18.1 272 51.8 0.9
55 14.5 16.0 27:6 45| 152
2.8 17.4 16.0 38.1 92.6 0.4
4.0 52 16.5 11.8 253 4.8
8 52 16.2 20.2 24 2.1
3.6 5.4 16.1 12.9 17.6 126
4.6 58 15 50 10.0 21.4
* Produtos de ongem agricalo, téxteis ¢ vesfudrio, ferro e ago

“* Na. de linhas torifarias aletodos por BNT/ne. total de linhos tarifaras
*** Indice de freq. ponderodo pelos imporiagoes bilaterais
Forte: Eluboragao Prépria a panir de TRAINS

II Acorpos: As PeErspEcTIVAS DE UMA AREA DE
LivRe ComMErcio UE — MErRcoOSUL

A Unido Européia manteve com os paises do MERCOSUL, desde
os anos 70, acordos bilaterais de cooperacdo. Estes acordos cobriam
diversas areas, mas, como indicam seus nomes, nio previam medi-
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das de liberalizacdo comercial e seus efeitos econdmicos eram bas-
tante fracos'.

Nos anos 90, a Unido Européia parece ter mudado de estratégia
relativamente aos paises latino-americanos. Os acordos de coope-
racio tiveram sua “cobertura” ampliada — passando a incluir tam-
bém aspectos comerciais — e passaram a ser privilegiadas as ne-
gociacdes com 0s grupamentos regionais, tais como Grupo Andino,
0 MCAC e o proprio MERCOSUL. De fato, a UE apoiou a formagao do
MERCOSUL desde muito cedo, reconhecendo o bloco ja em 1992 e
dando assisténcia técnica a sua formacio.

Em termos econdémicos, a liberalizacio comercial, a
desregulamentagao da economia e dos fluxos de capitais e o pro-
prio crescimento das economias do Cone Sul contribuiram para uma
maior presenca cos paises europeus na regido. Como visto no gra-
fico 1, o crescimento das exportacdes 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 UGltimos anos'*. O
aumento dos investimentos europeus nido podem ser dissociados
das privatizacdes na Argentina e no Brasil, onde a participa¢do de
empresas européias, principalmente espanholas, foi notavel.

Em 1994, a Unido Européia, entdo sob a presidéncia espanhola,
lancou a proposta de formacdo de uma drea de livre comércio com
o MERCOSUL. Na declaragio solene constou que os dois grupos
estariam interessados em realizar uma associa¢ao inter-regional. Em
um documento da Comissao Européia (1994), diz-se que os princi-
pais eixos desta associagio poderiam ser o “estabelecimento pro-
gressivo de uma zona de livre comércio nas areas industriais e de

* A UE assinou com o Brasil quatro acordos de cooperacdo, sendo este pais o Unico
latino-americano a ter participado de todas as "geracdes” de acordos (assinados em
1973, 1979 e 1992). Argentina e Uruguai foram signatdarios de dois acordos e o Paraguai,
de apenas 1.

" Dados do BID apontam para um crescimenlo de 545% dos IDE da UE entre 1990 e
1997,



servigos, assim como uma liberalizacao reciproca e progressiva do
comércio agricola, levando em conta a sensibilidade de certos pro-
dutos”. O tratamento diferenciado dado a estes produtos ilustram
com bastante fidelidade as dificuldades existentes nesta area.

O projeto previa uma etapa intermediaria durante a qual a
liberalizacao seria preparada e outros aspectos seriam desenvolvi-
dos — cooperacio comercial (harmoniza¢io de normas, por exem-
plo), técnica, industrial e financeira e assisténcia técnica a consoli-
dacao do MERCOSUL. Desde a assinatura desse documento, o pro-
jeto ja passou por vdrias 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 sO foram relancadas no meio de
1999, quando foi realizada a Cimeira do Rio de Janeiro. Ainda
assim, embora os eventos de 1999 tenham dado um novo entusias-
mo a proposta, datas e propostas concretas pouco avangaram.

Certamente, a perspectiva de criacdo de uma zona de livre co-
mércio continental nas Américas (ALCA) incentivou a Europa a con-
solidar sua presenca na regiao, ou seja, atualmente nao se tem idéia
de qual serd o formato do acordo entre as duas regioes.

Em marco de 2000, a UE assinou um acordo de “livre comércio”
com o México, do qual foi excluida a maioria dos produtos agrico-
las®®. Além disto, sabe-se que as perspectivas de liberalizacio por
parte da UE sao relativamente restritas. No que se refere aos produ-
tos agricolas e alimentares, as concessoes estdo condicionadas pe-
las restricbes impostas pela adesio proxima dos PECO, pela refor-
ma em curso da PAC e pelas negociagdes multilaterais. A UE ndo
deverd fazer ao MERCOSUL concessdes maiores que as que faz a
seus demais parceiros, visto que os paises desse bloco nao figuram
no topo da hierarquia de preferéncias. Ainda mais numa situagdo
posterior em que a UE se verd obrigada a estender os beneficios a
todos os outros parceiros, devido as regras impostas pela OMC.

Enguanto para os produtos industriais a liberalizagdo € imediata ou, no mais tardar,
para 2003, para os produtos agricolas a liberalizagdo estd escalonada até 2010.
Além disso, alguns produtos sensiveis (leite e carne, entre outros) ndo foram incluidos
no acordo.
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Dadas as dificuldades nas negociacoes e as limitacdes existen-
tes, o MERCOSUL devera privilegiar as negociagdes sobre os pro-
dutos cujo potencial de crescimento é mais elevado e também aqueles
cuja liberalizagio € mais factivel. Nas se¢des seguintes discutimos
estes dois pontos. Primeiro, daremos algumas indicacdes de quais
seriam os produtos mais beneficiados pela reduciao das barreiras
comerciais impostas pela UE as importa¢cdes provenientes do
MERCOSUL. Em segundo lugar, discutiremos a principal limitagdo
para o acordo: a protecio ao setor agricola.

1. O Potencial de Crescimento das Exportacoes do Mercosul
— Uma Analise Desagregada

Conforme a teoria de integracao regional, o potencial de cresci-
mento do comércio, no caso de uma liberalizacio preferencial,
depende positivamente do volume de comércio inicial e da mar-
gem de liberaliza¢io. Assim, nés ordenamos os produtos segundo
seu potencial de comércio, levando-se em conta:

i. a importancia do mercado europeu para as exportagdes do
MERCOSUL e a parte do mercado europeu detida pelo
MERCOSUL;

ii. os niveis de barreiras tarifirias e nado-tarifarias atuais, que
indicam a margem de liberalizacao.

Assim, o produto com um alto potencial de crescimento é aque-
le cujas importagdes sdo inicialmente mais importantes e cujas tari-
fas € BNT sio mais elevadas.

A tabela 6 apresenta os vinte principais produtos em ordem
decrescente de potencial de crescimento das exportagdes do
MERCOSUL para a Unido Européia'®. Para cada um dos indicadores,

“ Atabela completa pode ser oblida junto ao autor.
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os produtos foram ordenados em 5 categorias, sendo entdo atribui-
da a cada uma delas um valor entre 1 e 5. Pode-se, entao, a partir
da soma dos diversos valores (referentes a cada item), ordenar os
bens segundo seu potencial de comércio. A tabela apresenta entio,
dentre os produtos de maior potencial de crescimento, aqueles
para os quais hd interesse do MERCOSUL em negociar. Alguns dos
produtos apresentados possuem um bom potencial de crescimento
das exportagdes por justamente ja ocuparem uma posi¢do impor-
tante no mercado europeu.

Os resultados ndo sao surpreendentes e indicam que, entre os
de maior potencial de crescimento das exportacdes para a Unido
Européia, figuram diversos produtos agricolas e alimentares'’. Isto
se deve a forte protecdo incidente sobre o setor e também ao
importante volume de exportacdes atuais. Na realidade, os produ-
tos de origem agricola constituem o principal interesse do MERCOSUL
nas negociacoes bilaterais e sio também a principal fonte de desa-
cordo entre as duas regides.

" Em trabalho anterior (Castilho, 1999), nés consideramos também medidas de sensibi-
lidade das importagdes as barreiras comerciais € o indicador de especializagdo, que
compard a especializacdo das exportagdes do MERCOSUL para a UE com a especia-
lizagao de suas exportagoes totais. Os resultados obtidos sGo essencialmente os mes-
mos: dos 20 produlos listados aqui, apenas 3 ndo figuram no rankinganterior (residu-
os alimentares, bebidas e minérios). Isto se explica pela baixa prote¢do enfrentada
por estes produtos, variavel que no trabalho presente tém menor importdncia.
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TaABELA 6

RankING DE CRESCIMENTO POTENCIAL DAS EXPORTAGOES DO
MercosuL para A UE

Tarifa Incidéncia Parte de Peso dos
Médio de BNT Mercodo do | imporfogbes
Penderade MERCOSUL no Total
] (2) (3) (4)
49.5 95.5 294 47
285 957 220 3.5
50.1 98.5 1.0 16
T4 58 507 15.2
4.2 g5 18.3 34
0.0 0.0 21.8 88
0.0 0.0 29.4 10.1
0.0 96.4 100 0.3
4.6 816 0.7 00
38 99.6 0.8 00
123.6 0.0 18 0.2
22,7 890 2.4 0.3
72 loo.0 3.4 1.4
53 985 e 02
1.8 735 4.5 2.4
77.0 97 94 Q9
0.0 g0 16.8 2.5
20 485 | .6 0.2
138 378 5.8 25
_ug a1 17 238

Motas:

(1} Tanfa bilateral pondera pelas impartagées hiloterais — 1997

(2} Ingicadar de coberiure de BNT — 1994,

(3) Import. da UE pravenientes do MERCOSUL/impen. tatais da UE - 1997,
(4] Import. bilatercis do produte/import. lotais hiloteros - 1997

Fonte: Flaboragio Préprio a portir de TRAINS

As exportacdes de carne sio, segundo os nossos critérios, aque-
las que apresentam maior potencial de comércio. Este setor apre-
senta uma média tarifaria ponderada elevada e quase a totalidade
dos produtos do setor sio afetados por BNT. O potencial de comér-
cio € tdo mais importante que as exportacdes do MERCOSUL para a
UE sao significativas. A parte do MERCOSUL no mercado europeu
também € elevada — 29% em 1997 —, além de o peso deste produto
ser mais importante no comeércio com a UE do que no comércio
com outros parceiros. Finalmente, o crescimento recente das ex-
portacdes de carne para a UE, ap6s as primeiras redugdes tarifarias
impostas pela Rodada Uruguai, parece reforcar nosso argumento.
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As preparacoes a base de carnes e peixes também sio de interesse
para o MERCOSUL: estes produtos apresentam um potencial de
comércio significativo, devido sobretudo a importante margem de
liberalizacao.

Outros produtos agricolas e alimentares se encontram em situa-
coes similares. E o caso, notadamente, cle preparacdes de frutas e
de legumes, que, além de terem no MERCOSUL importante forne-
cedor do mercado europeu, encontram neste uma margem de
liberalizagdo significativa. Dos demais produtos de origem agricola,
vale ressaltar o actcar, os cereais e as bebidas alcodlicas. A mar-
gem de liberalizacdo das importacoes destes produtos € bastante
importante, nao s6 devido ao elevado nivel de protecio “absoluto”,
mas também porque estes produtos recebem tratamento preferen-
cial quando provenientes dos paises ACP.

Entre os produtos industrializados, poucos parecem apresentar
forte potencial de crescimento. Isto resulta do ji mencionado baixo
nivel de protecao tarifiria e nao-tarifiria 2s importacdes de produ-
tos manufaturados. Ainda assim, trés grupos de produtos apresen-
tam bom potencial de crescimento: as peles, couros € seus produ-
tos, cal¢acdos e ferro e aco. Os produtos de pele e couro se desta-
cam por uma forte incidéncia de BNT - e, para alguns produtos,
tarifas um pouco mais elevadas —, sugerindo a existéncia de uma
boa margem de liberalizacio do comércio bilateral. Em seguida,
tém-se os calcados. Para estes produtos a margem de liberalizacao
¢ alta — tanto em termos de tarifas quanto em termos de BNT. O
volume inicial de comércio, no entanto, é fraco, como ja visto ante-
riormente e evidenciado pelo indice de especializacdo, ainda que
no passado tenha sido bem mais importante.

Os produtos sidertrgicos também apresentam um potencial de
comércio considerdavel, decorrente de uma boa margem de
liberalizacao relacionada ao ndmero elevado de BNT impostas as
exportacdoes do MERCOSUL. De fato, a suspensio das medidas anti-
dumping e de outras medidas de surveillance poderiam impulsio-
nar as vendas de produtos siderargicos para a UE.
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1.2. Os Limites para a Realizac¢do de Um Acordo de Livre
Comeércio UE — Mercosul: A Questdo Agricola

Como visto na se¢ao anterior, os produtos para os quais o
MERCOSUL tem maior interesse em negociar a liberalizacdo sao os
produtos agricolas. Estes porém esbarram nas restricdes associadas
a Politica Agricola Comum, que regula o comércio de produtos
agricolas, por medidas restritivas 2 importa¢ao e de apoio a produ-
cdo e a exportacao. As medidas aplicadas as importagdes combi-
nam restricoes quantitativas, tarifarias, calendirios de importagao
ou clausulas veterindrias. O apoio a producao e a exporta¢io ¢
dado por meio das ajudas diretas e das subvencodes associadas as
politicas de preco minimo e as quotas de produgio.

Na realidade, a questdo agricola € extremamente sensivel na
Europa. Existindo desde a formagao da CEE, a PAC contribuiu du-
rante muito tempo para a coesao dos paises membros. Atualmente,
esta politica estd sendo questionada por causa das disparidades
entre seus custos € seus beneficios € também em razio da incom-
patibilidade com a liberalizacio do comércio mundial. De fato, a
PAC absorve cerca de 50% do or¢amento europeu, e os efeitos
econdmicos e sociais ligados a essa politica ndo justificam necessa-
riamente aquelas despesas. Em particular, acusa-se uma parcela
restrita de grandes agricultores de se apropriar de uma grande par-
te dos recursos distribuidos.

Atualmente estd em curso uma revisao da PAC, chamada de
“Agenda 2000”, que visa ao aprofundamento da reforma anterior,
de 1992. De um lado, ela deve preparar a politica agricola para a
entrada dos PECO na UE e perseguir o objetivo de reducido orga-
mentaria, sem entretanto desestabilizar o fragil equilibrio politico
em torno da questio agricola. De outro lado, esta reforma deveria
preceder as negociacdes multilaterais a fim de definir os limites das
concessdes da UE.

A integracao dos PECO € uma peca central no imbréglio da
reforma da PAC. Estes paises possuem uma produ¢io agricola im-
portante e precos freqientemente inferiores aos praticados pela
Unido Européia. Dadas as limitagdes or¢amentdrias desta, a integracio
deve ser acompanhada de medidas do tipo limita¢io da oferta ou
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aceitacdo de reembolsos inferiores aos percebidos pelos 15 paises
membros atuais. Esta questdo € tanto mais sensivel quanto mais
importantes sao as disparidades entre as duas regides — em termos
sociais, de qualidade dos produtos e de infra-estrutura.

Os desacordos entre os paises-membros sobre a reforma da PAC
foram evidenciados pela recusa da Agenda 2000 por alguns paises,
entre 0s quais a Franc¢a. Modificacdes foram introduzidas no projeto
inicial, entre as quais a preservacio do financiamento sob a autori-
dade da Comissio (substituindo a transferéncia parcial aos Estados)
e reducdes menores no apoio a alguns produtos tais como a carne,
o leite e o trigo.

Dadas as dificuldades de negociacdes internas na UE e o que-
bra-cabega representado pela adesio dos paises do Leste Europeu,
¢ pouco providvel que sejam feitas concessdes a terceiros paises,
que, como o MERCOSUL, nem sequer fazem parte do clibe mais
proximo de parceiros privilegiados.

Dos acordos preferenciais que a Europa possui, os produtos de
origem agricola fazem parte somente do acordo com os paises ACP
e ndo temos razdes para esperar que concessodes sejam feitas ao
MERCOSUL. No caso do setor mais protegido na entrada do merca-
do europeu, a UE ndo ird se adiantar aos acordos multilaterais — que
irdo, mais cedo ou mais tarde, lhe impor uma reducio gradativa da
protecio no setor — mediante a concessao de preferéncias comerci-
ais 2 um determinado grupo de paises. Pelas regras da OMC, estas
concessoes teriam que, mais tarde, ser estendidas aos demais par-
ceiros. Também ndo o fard porque isso significa perder um instru-
mento de discrimina¢do importante a favor dos ACP, um de seus
principais parceiros, que exportam majoritariamente estes produ-
tos. Isto tudo, em um momento de ajuste interno representado pela
reforma da PAC em curso. Ademais, do ponto de vista politico
ressalta que o MERCOSUL ¢ 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 comércio.

Todas estas complicacdes poderiam afetar qualquer parceiro da
UE que nao figurasse no primeiro grupo da pirimide de preferénci-
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as européias. Porém, no caso do MERCOSUL, as dificuldades sao
agravadas por sua propria especializacao, visto que seus produtos
de exportacao ou concorrem com os proprios produtores europeus
(carne, leite, cereais, etc.) ou concorrem com as exportacdes de
parceiros privilegiados pela UE — € o caso dos produtos tropicais
em relacao aos paises ACP e aos territorios europeus na América
Central.

Assim — e como anunciado pelo Comissario Pascal Lamy'® — as
negociacdes bilaterais serio condicionadas pelas reformas em cur-
so da Politica Agricola Comum e pelas negociacdes multilaterais
que se devem concentrar na reducio de subsidios. Vale ressaltar
que estas duas linhas de acao estao profundamente ligadas, como
ocorreu na Rodada Uruguai, em que as concessoes de liberalizacio
feitas pela UE a terceiros paises e as exigéncias impostas pelo
novo acordo estavam em total acordo com as reformas anteriores da
PAC.

[II CoNcLUSOES

Como visto ao longo do trabalho, o MERCOSUL nio ocupa uma
posicao favordvel na hierarquia de preferéncias européias nem sua
especializacio € compativel com uma ripida ou imediata melhoria
de seu acesso ao mercado europeu. As ultimas se¢oes mostraram
que os produtos de maior interesse do MERCOSUL sio os produtos
agricolas, justamente aqueles que enfrentam maiores barreiras e re-
sisténcias internas da Unifdo Européia para a liberalizacao. As medi-
das bilaterais que serdo adotadas para as importagdes agricolas esta-
rao condicionadas pelas negociacdes multilaterais e pela adesao dos
paises da Europa do Leste. A UE nido deverd fazer ao MERCOSUL
concessdes maiores que as que faz a seus demais parceiros, ainda
mais numa situacao em que a UE se verd posteriormente pressionada
a estender os beneficios a todos os outros parceiros.

Em conferéncia proferida na USP, dia 20/03/2000. Ver Gazeta Mercantil do dia 21/03/
2000.
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[sto indica as limitacdes de um acordo UE — MERCOSUL, pois, no
que se refere aos produtos industriais, a margem de liberaliza¢ao é
bem menor — devido 2 existéncia do SGP e do proprio nivel atual
da protecio as importacdes de manufaturados. Contudo, para al-
guns produtos — como calgados e produtos siderdrgicos — as nego-
ciacdes podem resultar numa melhoria de condicdes de acesso.

Porém, a UE tem grande interesse em firmar um acordo para
consolidar sua posicdio no MERCOSUL e na América do Sul. Isto
devido as ligagdes histéricas entre as duas regides, ao potencial de
crescimento destas economias e a perspectiva de formacao da ALCA.
Ainda que os europeus o neguem, a recente assinatura de um
acordo com o México colocou em evidéncia a preocupacado com
sua perda de espaco para os EUA no continente americano. Ade-
mais, os interesses europeus na regido vao além da esfera comerci-
al (investimento direto, por exemplo'), e ainda que seja reduzido
nas exportacdes européias o peso do MERCOSUL, este tem ofertas
a fazer, em termos de liberalizacao comercial, bem maiores do que
as dos paises europeus. Assim sendo, o MERCOSUL possui um
certo poder de barganha nas negociagdes. Afinal, as negociagoes
nao siao restritas ao ambito comercial, e mesmo neste ambito, ofer-
tas de liberalizacio em outros setores e em outras dreas podem ser
utilizadas como forma de barganha para se obterem melhores con-
dicdes de acesso para produtos especificos.

Como as negociacdes ndo deverdo se restringir 2 reducdes
tarifarias, algumas medidas de facilitacio de comércio podem con-
tribuir para incrementar as exportagdes do MERCOSUL. Alias — ¢
inclusive numa tentativa de ganhar tempo —, a UE propds que as
negociagcoes comecgassem por regras de origem, barreiras técnicas
ao comércio e procedimentos aduaneiros. De fato, estes pontos sio
importantes e interessam também aos paises do MERCOSUL, dadas
algumas dificuldades que os exportadores latino-americanos en-
frentam na entrada do mercado europeu. No que se refere a nor-
mas técnicas, as negociacdes poderio facilitar a entrada de certas
mercadorias naquele mercado, a partic do reconhecimento mutuo.

? outro exemplo foi a recente decis@o sobre o padrdo tecnologico a ser adotado na
telefonia movel brasileira (na chamada banda C).




Isto poderia facilitar inclusive a entrada de certos produtos de ori-
gem agricola. No tocante as regras de origem, a ado¢do de regimes
preferenciais tais como os aplicados a outros paises em desenvolvi-
mento, permitindo o acimulo de origem entre-os diversos paises
do MERCOSUL e eventualmente ampliando-o de forma a abranger
também outros esquemas de origem preferenciais da UE com ter-
ceiros paises (PECO, Magreb, ACP) é de interesse das empresas
européias e também dos paises latino-americanos, no sentido de
aumentar a atratividade para estas empresas. O avan¢o nas negoci-
acoes deste item coincide com o aumento dos investimentos euro-
peus no MERCOSUL.

Estes pontos sido importantes € podem contribuir para deslanchar
o processo de negociacoes. Seus efeitos diretos sobre as exporta-
¢oes para a UE serdo, nao obstante, bastante limitados, dado que a
Unido Européia nao esta disposta a fazer concessdes nas areas onde
as exportacdes do MERCOSUL tém maior potencial de crescimento.

=
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I INTRODUCAO

O presente trabalho aborda as caracteristicas basicas dos atuais
sistemas nacionais de regulacio banciria existentes no MERCOSUL.
O objetivo é oferecer um panorama preliminar das possibilidades e
desafios que as diferencas entre esses sistemas deverdo colocar
para os avangos na integracdo financeira regional.

O primeiro item recupera alguns aspectos das transformacgodes
financeiras que vém, desde os anos 80, alterando o marco de refe-
réncia para os sistemas de regula¢ao financeira. Nas economias
avancadas, tais mudangas ja tém suscitado ampla reestrutura¢ao em
seus aparatos de regulacido. Dadas as atuais tendéncias de
internacionaliza¢dio e modernizacdo bancaria nas economias do
MERCOSUL, pode-se esperar, também em seu caso, uma relevancia
crescente daquele novo contexto financeiro.

O segundo item trata de trés dimensdes do debate, no contexto
geral, sobre a adaptacdao e modernizacdao na regulacido bancaria.
Inicialmente, observa-se que a complexidade crescente das ativida-
des que sdo objeto da supervisao e regulacio tem implicado um
foco cada vez mais direcionado para os procedimentos de avalia-
cao e de gestio de riscos adotados pelos bancos. Em adi¢do ao
estabelecimento de niveis minimos de capital, razdes capital-ativos
e similares, os reguladores t8m normatizado regras para estimati-
vas, por parte dos proprios bancos, dos requisitos para cobertura
dos riscos por eles assumidos.

Além disso, examina-se a proposta de uso de alguns mecanis-
mos de disciplina de mercado e alinhamento de incentivos entre
reguladores e regulados, como complemento a atencgio
crescentemente dedicada aos procedimentos. A terceira dimensio
do debate, abordada no segundo item, diz respeito 2 separagio das
funcdes monetirias e de regulacao banciria, no contexto das trans-
formacodes financeiras.

Finalmente, o Gltimo item do texto lida com as redes de seguran-
¢a e a regulagdo bancdria no Brasil e na Argentina, cotejando-as
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entre si € com oS casos uruguaio e paraguaio. Tomando-se como
referéncia as tendéncias exibidas pelas financas e pela regulacio
bancaria, em ambito internacional, bem como a posi¢cio das econo-
mias emergentes nas finangas globais, o exercicio de comparacio
revela, entre outros aspectos, que:

V

V.

cabe agrupar, de um lado, Brasil e Argentina, e de outro,
Uruguai e Paraguai. As diferencas nos graus de desenvol-
vimento financeiro entre os dois grupos se refletem no
escopo e na cobertura de seus sistemas de regulacao ban-
caria. A distdncia a ser percorrida, em termos de
harmonizacio reguladora e da correspondente aclaptacao
dos sistemas financeiros, devera ser maior entre os dois
grupos do que entre Brasil e Argentina. Pode-se presumir,
portanto, pelo menos dois niveis distintos ~ ou “duas velo-
cidades” — em um eventual processo de harmonizagdo re-
guladora no MERCOSUL; e

comparando-se os sistemas de regulacio banciria existen-
tes no Brasil € na Argentina, constata-se uma atenuacido
das diferencas na abordagem dos riscos e nos requisitos de
capital minimo, a partir do inicio de 2000. Os parimetros
de solidez bancéria buscados na regulacio argentina, que
vao além do proposto no Acordo da Basiléia, tém sido
mais recentemente seguidos no caso brasileiro. Por outro
lado, uma divergéncia maior tende a aparecer nas redes
de seguranga banciria, no que tange as fontes de recursos
e as condigdes de uso. Dado que essas diferengas regula-
doras implicam distintas condicdes em termos de ambiente
concorrencial para os sistemas financeiros dos dois paises,
a integracio financeira devera exigir alguma reducio em
tal discrepancia. Coloca-se ai uma peculiaridade: enquanto
o sistema bancario brasileiro apresenta-se com perfil mais
proximo daquele que € a tendéncia em escala global (com
integracio entre esferas bancdria e ndo-bancéaria e com
manejo crescente de derivativos), foi no lado argentino
que se delineou primeiro um formato de supervisao e
regulacio bancidria mais em sintonia com as tendéncias
descritas nos itens anteriores do trabalho.



O subitem 3.2 finaliza o trabalho, propondo uma agenda de
topicos de discussido e negociaciao para fins de harmonizacio entre
os dispositivos reguladores presentes nas economias do MERCOSUL.

II TrRANSFORMACOES FINANCEIRAS RECENTES

1.1 Securitizacdo e Integracdo Funcional

Um dos tragos comuns na evolugdo das financas desde o inicio
dos anos 80, na maior parte das economias avancadas, tem sido a
crescente combinacio de atividades bancarias e nio-bancarias (com
securities e operacoes de seguros) dentro de conglomerados finan-
ceiros. Tal integracio vem trazendo conseqiiéncias sobre os siste-
mas reguladores nacionais erigidos a partir da distin¢io de caracte-
risticas entre os dois tipos de atividades. A separacio tradicional
entre bancos comerciais e de investimento vem-se tornando
conceitual, mas ndo empresarial.

Além disso, as transacdes com securities — particularmente com
titulos de divida negocidveis — vém-se expandindo a um ritmo
maior do que o das operagdes de crédito bancario tradicional [Aglietta,
1996, e Freitas e Cintra, 1998]. Segundo dados do BIS, as emissoes
anuais liquidas de titulos de divida negocidveis, em nivel global,
passaram de US$ 189 bilhdes em 1994 a US$ 678 bilhdes em 1998.

Adensa-se a piramide de titulos financeiros, com proliferacao de
instrumentos e mercados disponiveis para aplicadores e captadores
de recursos — os clientes da intermediacao financeira. Ao mesmo
tempo, a reparticaio de areas financeiras vem sendo subvertida por
inovacoes tecnologicas — e pelo relaxamento de barreiras regulado-
ras — que hoje tornam menos nitidas aquelas fronteiras. Fundos
mutuos desafiam a posicao de bancos, oferecendo a possibilidade
de resgates a vista a seus aplicadores, bancos securitizam suas ope-
racoes de crédito, derivativos redistribuem riscos pelo sistema, em-
presas nao-financeiras formalizam subsididrias de crédito como su-
porte de suas operacoes basicas, etc.
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A disponibilidade basica de liquidez continua sendo definida a
partir do funcionamento do sistema bancario comercial, embora
investidores institucionais tenham crescentemente contestado o
monopolio de oferta de passivos liquidos pelos bancos, oferecendo
saques 2 vista ou em curtissimos prazos. A variabilidade de valor
em seus passivos, porém, continua sendo elemento diferenciador ~
o que garante que a atividade banciria tradicional nao vai desapa-
recer [Aglietta, 1996, e Canals, 1997]. A substituicio relativa do
crédito bancirio por emissio e comercializacdo em mercados se-
cundarios de titulos de divida se deu principalmente no financia-
mento empresarial de prazos maiores, com a atividade bancaria
deslocando-se deste financiamento em direcio ao suprimento de
liquidez 2 intermediac¢do financeira nao-bancaria.

As institui¢cdes financeiras apostaram na obtenc¢ao de economias
de escopo (sinergia), na integracao funcional bancaria e nio-banca-
ria e, particularmente, sob a forma de integracao patrimonial, e ndo
apenas arranjos sem fusao de propriedade (aliancas estratégicas). A
integracao dentro de uma mesma firma tem sido crescente, como
se pode testemunhar pelas freqientes ondas de fusio entre bancos
e nao-bancos desde o inicio dos anos 80, aceleradas nos ultimos
anos. Ao mesmo tempo, o financiamento “securitizado” apresentou
maior dinamismo - especialmente através da intermediacio
patrimonial de investidores institucionais, e ndo “diretamente” entre
aplicadores e captadores de fora do sistema financeiro.

Na intermedia¢ao financeira, a competitividade passou a exigir
capacidade de ofertar produtos estruturados aos clientes (aplicadores
e tomadores de recursos), envolvendo multiplos instrumentos e de
acordo com o “gosto do fregués”. Dadas as possibilidades de
mensuragio e aprecamento de riscos abertas pelas novas tecnologias,
bem como a resultante proliferacao de instrumentos e mercados,
tanto usudrios quanto intermedidrios financeiros cada vez mais ma-
nejam riscos e gerenciam seus portfolios de modo integrado, sem
fronteiras setoriais.

O fator considerado como principal determinante da integracdo
de fungdes bancarias e ndo-bancarias tem sido a desregulamentacdo
financeira nas economias avancadas [Dale, 1992 e 1996, e Freitas e
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Cintra, 1998]. H4 que se observar, por outro lado, que a
desregulamentacio se deu em geral em cenirios nos quais, nos
anos anteriores, os proprios negoécios privados ja vinham contestan-
do as regulagdes existentes e pressionando por mudangas’.

Em Londres, quando as regras da bolsa de valores local foram
alteradas, em 1986, para permitir a aquisicdo de firmas participan-
tes por firmas de fora, inclusive bancos, assistiu-se a uma combina-
¢ao de atividades bancarias e nao-bancarias em breve espaco de
tempo. A separagdo entre estas atividades havia sido uma caracte-
ristica basica do sistema financeiro inglés nos 300 anos anteriores.

Nos Estados Unidos, até 1999, o Glass-Steagall Act de 1933 ainda
separava formalmente as atividades bancirias e niao-bancirias. No
entanto, interpretacdes pragmaticamente convenientes para sua Su-
peracdo ja haviam sido oferecidas pelos reguladores norte-america-
nos nos anos anteriores, de modo a autorizar os bancos comerciais a
operar com Securities por intermédio de filiais especificamente vol-
tadas para isto. Parece inevitivel a supressio dos resquicios da
regulacio desenhada nos anos 30 [Canals, 1997].

No Japdo, as restricdes a atividade com securities por parte dos
bancos, estabelecidas apds a Segunda Guerra Mundial, foram gra-
dualmente relaxadas. A Lei de Reforma do Sistema Financeiro, de
1993, permitiu a bancos comerciais € nao-bancos invadirem reci-
procamente suas areas de atuacdo, desde que o fizessem a partir de
filiais especificamente dedicadas a cada uma das finalidades.

Na Unido Européia, por seu turno, o estabelecimento de um
arcabouco regulador comum aos membros promoveu a generaliza-
¢do do modelo de “bancos universais™. Ja antes do lancamento do
Euro, estava definido que os providveis sobreviventes no mercado
financeiro unificado no ambito europeu estariam congregando ati-
vidades bancirias e ndo-bancirias.

H& que se observar que, por "desregulamentacdo”, designa-se a aboligdo ou relaxa-
mento de certos controles ou barreiras existentes, mas n&o a eliminagdo da regulacdo
financeira.

Sobre estes, veja Canals (1997).
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Conforme Andrew Large, presidente do Comité de Investimen-
tos e Securities do Reino Unido em 1994, “ao longo dos Gltimos 5-
10 anos, as iniciativas de desregulamentacao em varios paises, com-
binadas com largos avanc¢os nas capacidades de computagao e nas
tecnologias de comunicagio, criaram uma raga totalmente nova de
intermediario financeiro. Esta adotou a teoria de gestio de risco
financeiro que aplica a teoria de portfolios a faixa de riscos associ-
ada aos negécios com securities. [...] A principal caracteristica desse
enfoque € a de que busca os elementos comuns de risco onde quer
que possam estar em um 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 bancarias, securities e seguros. Elas estao no ramo da pura e
simples gestdo de riscos, operando em grande escala e sobre uma
base verdadeiramente global” [apud Dale, 1996: 4],

A competitividade do financiamento securitizado em relacio aos
empréstimos bancidrios ndo-negocidveis também foi favorecida pela
desregulamentacdo, na medida em que ativos anteriormente iliquidos
ganharam a possibilidade de financiamento através da
comercializacdo de seus titulos representativos em mercados se-
cunddrios. Inovagdes financeiras ~ as quais voltaremos em 1.3 —
permitiram a proliferacdio de mercados para hipotecas imobilidrias,
securitizacdo de vendas ou outros direitos passiveis de recebimen-
to, além de outros titulos lastreados em ativos.

A par disso, em relacao ao crédito bancdrio, as securities ofere-
cem vantagens nos lados ativo e passivo. No lado dos investidores,
propiciam maior liquidez em mercados secunddrios e, portanto,
maior atratividade do que depdsitos bancarios a prazo intransferiveis.
Oferecem maiores “prémios pela liquidez”, no sentido empregado
por Keynes [Canuto, 1997]. Por seu turno, no lado dos captadores
de recursos, as securities dao maior liberdade em relacao aos credo-
res, além do custo menor em termos de taxas de captacdo, por
causa do prémio pela liquidez. Com o pleno florescimento dos
investidores institucionais (fundos de pensao e fundos mdtuos) e
outras formas de intermediacio nio-banciria com envolvimento e
compromisso nas operacoes, as vantagens da intermediacao finan-
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ceira puderam ser melhor conciliadas com os atrativos dos titulos
negocidveis, particularmente no caso dos bonds (titulos de divida).

Duas questdes imediatamente foram postas pela integracio tun-
cional e securitizacio sobre a regulacio financeira:

1. Do ponto de vista da otimizacdo social, quais seriam as
consequéncias em termos de funcionalidade de estruturas
empresariais dentro do sistema financeiro?

2 Em que medida a supervisio e regulagiao financeira, bem
como o exercicio das redes de seguranca financeira (segu-
ros de depdsitos ou empréstimos em Gltima instancia), de-
veriam passar a realizar-se numa base consolidada de con-
glomerados?

Uma questdo correlata a primeira € a presenca ou nao de vantagens
intrinsecas em favor de sistemas financeiros baseados em crédito ban-
cario ou em mercados de capitais, com tal classificacio efetuada a
partir clas relacdes entre o setor financeiro € o nao-financeiro e entre o
primeiro e o governo’. Conforme Akyiiz (1993), Canals (1997) e
Scholtens (1997), estes modelos perderam parte de sua
representatividade sob suas formas puras desde a aceleracido de trans-
formagdes financeiras nos anos 80, mas ainda se podem localizar dife-
rengas de peso entre oS sistemas nacionais europeus e japonés, base-
ados no crédito, e anglo-saxdes, baseados em mercados de capitais.

Por exemplo, o processo de institucionalizacao do investimento
(fundos mutuos, fundos de pensio, hedge funds, 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 razdes para isso, ha as diferencas entre seus sistemas
previdenciarios e entre os escopos de atua¢do permitidos a seus
bancos, como se vera mais adiante.

Acoes das empresas nao-financeiras na Europa continental e no
Japdo permanecem predominantemente nas carteiras de bancos e
outras empresas, enquanto os investidores institucionais sao majori-

Ver, por exemplo, Zysman (1983).



tarios nos Estados Unidos e na Inglaterra. O financiamento externo
as empresas na Alemanha e no Japdo continua superior ao do caso
anglo-saxdo. Os ativos financeiros nio-bancarios nas carteiras dos
bancos japoneses e alemies sio muito maiores do que aqueles
detidos pelos bancos dos Estados Unidos e da Inglaterra e, nio por
acaso, os ativos em maos dos fundos de pensao nestes dltimos
paises sdo bem maijores do que no caso da Europa continental e do
Japao [Scholtens, 1997].

O debate sobre a otimizagdo entre estes sistemas e sobre qual o
provavel resultado da concorréncia entre eles, a partir da globalizacio
financeira, foi recentemente intensificado, com a crise financeira
asidtica, conforme veremos no proximo subitem.

Vejamos aqui, sucintamente, algumas das adaptagdes introduzidas
nos modelos reguladores preexistentes na Europa, nos Estados Uni-
dos e no Japao, diante das duas questdes acima.

Dale (1996) esbogou quatro esteredtipos de estruturas empresa-
riais bancdrias a partir das experiéncias naquelas regioes:

i. 0 modelo de separacio maxima contido no Glass-Steagall
Act norte-americano, no qual os bancos nao estio autoriza-
dos a operar com securities ou possuir empresas que o
facam. Ao mesmo tempo, a regulacao financeira é
estabelecida numa base “funcional”, ou seja, colocando re-
gras de adequacao de capital diferenciadas, buscando as-
segurar que os riscos envolvidos nos dois tipos de ativida-
des permanecam separados, ainda que com eventuais cus-
tos de oportunidade ocasionados pela perda de oportuni-
dades de sinergia. As distin¢cdes entre os ramos bancario e
nao-bancirio sao, neste modelo, consideradas ao limite;

il o modelo de bancos universais, predominante historica-
mente em boa parte do continente europeu, no qual as
atividades bancarias tradicionais e ndo-bancarias se organi-
zam livremente dentro da mesma unidade bancéaria. Ha, no
caso, uma conjun¢do de riscos e a regulacio ¢é
implementada por uma Gnica autoridade, aplicando-se um
regime comum de adequacio de capital;



iii. uma alternativa intermedidria, na qual os riscos das duas
atividades siao tentativamente segregados, mesmo com a
realizacio combinada de ambas em uma mesma entidade
empresarial. O instrumento para tanto é a exigéncia de
que as duas atividades sejam exercidas em empresas le-
‘galmente distintas, com restricdes estabelecidas sobre as
transagoes intraconglomerado financeiro (o0 modelo de “pa-
redes a 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 ja vem sen-
do aplicado para as subsidiarias bancdrias ja autorizadas a
operar, dentro de certos limites, nos ramos de securities.
Uma regulacdo similar foi recentemente introduzida na
reestruturacio financeira japonesa; e

iv. o “enfoque do livro de registros contibeis ou comerciais”
(trading book approach) incorporado nas Diretrizes de Ade-
quagdo de Capital para a Unido Européia, em 1993. Trata-
se de uma varia¢io do modelo de bancos universais, no
qual as atividades com securities, conforme seus registros
contidbeis, ficam sujeitas a um regime de adequacio de
capital distinto daquele existente para a atividade bancaria,
mantendo-se a livre integra¢io banciria e nao-bancaria. A
liberdade para os bancos universais no ambito da Unido
havia sido estabelecida na Segunda Diretiva Bancaria de
dezembro de 1989 [Herring & Litan, 1995].

Vé-se, nos casos (iii) e (iv), tentativas de combinar regulacoes
funcionais e institucionais, manifestando-se uma preferéncia genera-
lizada de afastamento em relagio aos modelos extremos (i) e (ii). Em
ambos os casos, pode-se depreender o maior grau de complexidade
da regulacdo necessiria, colocando-se em questiao a reparti¢ao de
funcdes e a coordenagio entre agéncias e comissoes separadas vis-a-
vis sua unificacdo. De qualquer forma, pode-se dizer que ha um
movimento geral de aproximacdo a formas mais consolidadas de
regulacdo no que tange a operagdes bancirias e nio-bancarias.

A solugdo européia teve de buscar atender compromissos pecu-
liares, decorrentes do processo de unificacaio monetdrio-financeira.
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Na medida em que os sistemas financeiros e reguladores pré-unifi-
cacao guardavam diferencas substanciais — pois enquanto na Ale-
manha os bancos universais eram a4 norma, o modelo da Inglaterra,
no outro extremo, mostrava-se proximo do norte-americano — a
questdo da concorréncia entre bancos e nao-bancos tornou-se deli-
cada. O estabelecimento de condicdes competitivas iguais (level
playing field) entre estes nio era apenas uma questio de atendi-
mento a interesses dentro dos setores financeiros, justapondo-se,
no caso, a interesses nacionais. O “enfoque pelos registros contabeis”
foi resultado da pressio por igualar-se as condigdes competitivas
entre bancos universais e nao-bancos, niao sem dificuldades.

Por exemplo, o estabelecimento de requisitos de capital diferen-
ciados no caso de algumas ativicdades de risco similar, dependendo
do fato de serem com securities ou ndo, buscou igualar condi¢des
competitivas entre firmas bancarias ¢ nido-bancarias: “[...] as exi-
géncias de capital relativas a empréstimos bancarios sio bem mais
altas do que aquelas aplicaveis a titulos de divida com equivalentes
riscos de inadimpléncia e maturicade” [Dale, 1996: 51]. Tal proce-
dimento cria um viés competitivo em favor das operagdes com
titulos de divida negocidveis, em lugar de empréstimos, dentro dos
proprios bancos universais.

O principal desafio para a regulacao consolidada no modelo
europeu reside no controle da combinagio de riscos entre as esfe-
ras bancaria € ndo-banciria. Dado que os conglomerados com ban-
cos podem criar liquidez e fazer seu proprio funding de operacdes
com securities, os problemas de risco sistémico bancdrio e de risco
moral (moral hazard) sio transportados aos mercados destes titu-
los. Seguem-se, também, a possibilidade de contaminacio na dire-
¢do oposta € o maior potencial de pressdo sobre as redes de segu-
ranga bancaria.

Este problema é menor no caso norte-americano, onde as restri-
coes das “paredes a prova de fogo” ainda criam fricgcoes entre
bancos ¢ nio-bancos. H4, porém, um atraso no tocante a adaptacio
do sistema regulador, nio estando este ainda preparado para lidar
formalmente com a supervisio consolidada. No caso das atividades
ndo-bancdrias, a énfase permanece na defesa dos investidores, de-
dicando-se pouca atengdo a salvaguarda da estabilidade sistémica.
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O atraso na adequagio de regimes se expressa, por exemplo,
em tratamentos pouco sofisticacdos no tocante ao controle de riscos,
comparativamente aos padroes modernos de gestio de riscos. Como
resultado, hd queixas de que, para obter um dado nivel de prote-
¢a0, os requisitos de capital minimo acabam sendo fixados em ni-
veis mais altos do que o seriam caso houvesse reconhecimento dos
ganhos por diversificacio de risco [Calomiris, 1997).

Segundo Dale (1996), a reestruturagio japonesa privilegiou dois
objetivos. Antes de tudo, acomodar os conflitos de interesse entre
bancos e nio-bancos em meio 4 securitizagdo com integragdo fun-
cional, conflitos existentes a despeito da malha de participacoes
acionarias cruzadas caracteristica do mundo empresarial japonés e
de seus processos de consensus-building. O segundo objetivo foi
sustentar sua “forte aversao” a faléncias no sistema financeiro.

As reformas estabeleceram uma detalhada divisio de areas de
negdcios entre os dois tipos de instituicoes, conforme expresso em
sua versao do modelo de “muralhas chinesas”, na qual os bancos
estao restringidos em sua capacidade de operar com securities. Ao
mesmo tempo, o regime de adequacio de capital no tocante as
atividacdles ndo-bancarias enfatiza a protecido a existéncia das firmas,
em lugar da protecio aos investidores.

Diante das enormes perdas financeiras com o colapso das bolhas
imobilidria e acioniria ao final dos anos 80, acomodadas como ati-
vOs nos portfolios, na pratica o enfoque adotado foi postergar seu
reconhecimento como non-performing, na expectativa de sua ab-
sorcao e diluicdo paulatina mediante expansio patrimonial em ou-
tras dire¢des [Canuto, 1999]. A crise financeira nos vizinhos asiati-
cos — uma destas novas direcoes — trouxe a questao a linha de
frente.

A avaliacdo mais comum no plano internacional — explicitada
por Alan Greenspan, presidente do Federal Reserve Board, dos EUA
— € a de que o preco pago pela relutdncia em aceitar faléncias tem
sido um excesso de capacidade e a rentabilidade deprimida em
ambas as atividacdes bancdria e nao-bancdria japonesas. A julgar
pela propria reacdo de japoneses, realizando frequentes saidas de
capital quando hd maior folga de liquidez e mantendo a baixa pro-
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pensao a retomar investimentos ou outros gastos via endividamento
doméstico, a desconfianga 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 faléncias de qualquer modo.

Pode-se concluir dois pontos a partir das observacdes acima
sobre a Unido Européia, os Estados Unidos e o Japao. Primeiramen-
te, a securitizagdo com integragdo funcional parece ser tendéncia
tomada como desejivel ou inevitivel. Em segundo lugar, a despei-
to de alguns desatios nao terem ainda respostas inteiramente pron-
tas, sabe-se que a regulagio tende a evoluir para formas consolida-
das e a demandar técnicas mais complexas.

I1.2. Globalizagdo Financeira

A globalizacdo dos mercados para a atividade bancédria € um
processo ja em curso desde os anos 60, a partir do desenvolvimen-
to do mercado de euroddlares, bem como da reciclagem de
petroddlares e do financiamento bancario as economias em desen-
volvimento e da Europa Oriental nos anos 70. Ganhou, porém,
impeto ainda maior desde o inicio dos anos 80 [Gongalves et alii,
19981

Ao final de 1994, por exemplo, o estoque de ativos bancarios
além-fronteiras ja estava quase cinco vezes maior do que aquele de
1980. Enquanto propor¢ao do PIB conjunto dos paises da OCDE,
aquele estoque saltou de 20% em 1980 para cerca de 35% em 1994
[Dale, 1996: 21.

Mas foi no caso das securities que a expansio de mercados
globais mostrou-se fenomenal, conforme expresso no crescimento
das transagdes além-fronteiras e nas operacdes cambiais, assim como
no surgimento de instituicdes financeiras nao-bancarias
multinacionais. Entre 1980 e 1994, as transacoes além-fronteiras
com securities aumentaram, em valor, de 10% do PIB das economi-
as avangadas para algo acima de 100% [ibideml).
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Nos mercados de acdes, um em cada quatro negécios no mundo
envolve um titulo estrangeiro ou uma contrapartida no exterior. A
emissio de titulos de divida e acdes em escala internacional qua-
druplicou entre 1985 e 1994, enquanto o volume de giro em tran-
sacoes cambiais triplicou entre 1988 e 1993 [ibidem]. A securitiza¢ao
destacada no subitem anterior expressou-se no perfil da globalizacao
financeira.

A globalizac¢io das operacoes com securities corresponde a aqui-
sicio de titulos estrangeiros nos mercados de sua emissdo, bem
como de lancamento de titulos em um mercado no exterior. Mas a
integracao financeira é ainda mais significativa nas opera¢des em
que um titulo € lancado no mercado doméstico e posteriormente
listado e comercializado em um ou mais mercados no exterior, ou
até ja elaborado para ser distribuido e comercializado internacional-
mente no momento da emissdao (global bonds, American Depositary
Receipts, etc.).

Assim como a aboli¢do ou relaxamento de certos controles e
barreiras existentes nas economias avanc¢adas pernritiu a
securitizacdo com inlegracdo funcional, a supressao paulatina de
controles cambiais e sobre fluxos de capital possibilitou a globalizag¢io
financeira. Estabelecido este contexto de movimento liberalizado,
seguiram-se as oportunidades de arbitragem entre mercados e a
busca de apropriacio dos beneficios de diversificacdo de riscos
pelos investidores institucionais, em nivel internacional. A
globaliza¢ido financeira constituiu-se, inclusive, em grande usuaria
e fomentadora da revolucao nas tecnologias de informacao.

Trés sdo os niveis em que estdo colocados desafios pela
globalizacdo financeira sobre os sistemas reguladores nacionais ou
regionais (Unido Européia): comércio de servigos financeiros além-
fronteiras, penetracdo de instituicdes multinacionais em mercados
financeiros no exterior e, finalmente, transa¢des entre instituicdes
financeiras de paises distintos, as quais dao margem a riscos
interjuridicos de contrapartida.

A existéncia de brechas, em termos de transacdes a salvo de
qualquer sistema regulador, tende a elevar os riscos sistémicos e os
problemas de risco moral, criando novas demandas em termos de
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redes de seguranca financeira em niveis nacional ou internacional.
Adicionalmente, riscos sistémicos podem ser criados mediante con-
tagios de desordem financeira originados em centros financeiros
com regulagcio deficiente, além da exposicio diante de riscos juri-
dicos externos que o sistema regulador doméstico nio pode
monitorar. A coexisténcia de sistemas reguladores diferenciados e
mercados globais pode ainda suscitar distor¢oes concorrenciais en-
tre instituicoes financeiras.

Uma das propostas existentes em relacio a esses problemas
consiste em permitir a concorréncia entre centros financeiros rivais,
com suas diferencas reguladoras, na expectativa de que as regras e
institui¢cdes convirjam em direcio a algum padrao 6timo. A crise
financeira na Asia é mencionada como exemplo de derrota inevita-
vel dos “paradigmas financeiros” menos eficientes a longo prazo.
Auséncia de disciplina de mercado no “capitalismo de compadres”
(crony capitalism) ¢ seu voluntarismo governamental gerariam,
inexoravelmente, problemas de risco moral, ineficiéncia de-investi-
mentos e vulnerabilidade financeira no longo prazo.

A concorréncia entre sistemas ¢ as observacdes sobre a crise
asidtica tém estado presentes em diversos discursos proferidos por
Alan Greenspan, presidente do Federal Reserve Board, bem como
por membros do Council of Economic Advisors dos Estados Unidos®.
De certa forma, a selecio competitiva também foi o processo ado-
tado na unificacdo européia [Herring e Litan, 1995: 21-2], ainda que
com as tentativas de atenuacdo de discrepancias competitivas men-
cionadas no subitem anterior.

Mesmo esse enfoque laissez-faire supde algumas regras para o
curso do processo, no tocante as diferencas reguladoras. No caso
de se aplicarem as regras dos paises hospedeiros de investimentos
de instituicoes financeiras, ha igualdade de condi¢des dentro de

¢ Ver, por exemplo, o discurso de Jeffrey A, Frankel no simpdsio "Preventing bank crises:
lessons from recent global bank failures”, em Lake Bluff, Illinois, 11/06/1997 (disponi-
vel no endereco hitp://wwwl whitehouse gov/WH/EOP/CEA). Os discursos de
Greenspan, por sua vez, podem ser lidos no site do Federal Reserve Board. No caso de
economias em desenvolvimento, a sugestdo & a de que adotem sistemas regulalorios
similares aos vencedores entre os paises avangados e de que abram seus sistemas
financeiros & entrada de instituigdes destes vencedores, como forma de fransferéncia
de tecnologia.
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cada jurisdi¢ao, mantendo-se a competicao (e distor¢cdes) entre sis-
temas distintos. Restaria intocada a arbitragem entre condicdes dos
mercados no tocante a provisio dos servicos financeiros.

A alternativa, ainda dentro da proposta de concorréncia entre
sistemas financeiros e seus modelos de regulacio, consiste em exer-
cer regras dos paises de origem em uma base consolidada, incluin-
do filiais e subsididrias no exterior. Haveria igualdade de condicodes
concorrenciais entre as firmas de um mesmo pais, com as distor¢cdes
competitivas derivadas das diferencas reguladoras afetando institui-
coes de diferentes paises, em lugar de seus centros financeiros. O
fracasso nas ultimas negociagdes em torno do Acordo Geral sobre
Investimentos, no ambito da OCDE, deixou a questio em aberto.

Um problema com o enfoque da concorréncia entre sistemas € o
de que, como observam Herring e Litan (1995), os objetivos nacio-
nais da regulacio sao diferenciados. Portanto, nao é evidente a
otimizacao do resultado final de um processo de homogeneizacao
mediante a vitéria concorrencial em nivel de mercado.

Adicionalmente, enquanto n3ao se materializar alguma conver-
géncia, permanecem abertas as possibilidades de superexposicao
das instituicdes financeiras em rela¢iio aos elos mais fracos do siste-
ma global e o conseqliente contigio para outras dreas, conforme se
presenciou nas crises em economias emergentes a partir do México
e, mais ainda, na asidtica. Ao se desdobrarem as crises, pdde-se
constatar a presenca anterior, em cada caso, de excesso de exposi-
¢ao a riscos por agentes locais e por seus financiadores externos.

As experiéncias com surpresas quanto a envolvimento com altos
riscos por parte de instituicdes das economias avancadas — como na
faléncia do Barings em 1995 e as crises em hedge funds durante
1998 — estenderam a preocupacdo com a existéncia de pontos
frageis também dentro do ndcleo duro das finangas globalizadas.
Experiéncias com crises financeiras desde o inicio dos anos 80,
mais abrangentes ou localizadas, ndo foram restritas a economias
emergentes [Aglietta, 1996]. As forcas de expansio de liquidez e
do financiamento colocadas em ag¢do com as transformagdes trata-
das neste item se fizeram acompanhar, como uma sombra, por
maior volatilidade e instabilidade potencial.
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Por outro lado, segundo Greenspan, o lado saudavel do sistema
financeiro global tem-se mostrado capaz de suportar as turbulénci-
as, respondendo a posteriori mas, presumivelmente, aprendendo a
evitar novas ocorréncias. A preparacao do sistema financeiro global
em relacdo a crise cambial brasileira, manifesta no baixo impacto
desta no exterior, pode ser vista como tal exercicio de prevencio.
Por seu turno, os “paraisos fiscais e financeiros” nao disporiam de
confianga externa suficiente para constituirem forg¢as gravitacionais
capazes de provocar distor¢does maiores na arbitragem entre siste-
mas financeiros e reguladores [Herring e Litan, 1995].

Uma perspectiva distinta daquela da concorréncia entre sistemas
financeiros e reguladores foi a assumida, no que tange a atividade
bancidria, pelo Comité de Supervisio Bancaria da Basiléia, sob os
auspicios do BIS. O Comité propds que fossem alcancados, medi-
ante negociacio, alguns padroes minimos de regulacio prudencial
para harmonizacio regulamentdria. O regime proposto incluiria re-
gras harmonizadas para os padroes de adequaciao de capital mini-
mo, além de supervisiao prudencial sob uma base de consolidacio
pelo pais de origem.

No caso das securities, a busca de padroes comuns tem sido
menos intensa. Entre outros fatores, hd a crenga de que sao relativa-
mente menores os problemas de risco sistémico e maiores as possi-
bilidades de auto-regulacio dos mercados, dado o cariter mais au-
tomatico de ajustes nos precos dos titulos e, portanto, nos ativos e
passivos das instituicdes envolvidas. As instdncias a cumprir prova-
velmente o papel de forum no futuro tendem a ser a IOSCO (Orga-
nizacdo Internacional de Comissdes de Securities) e a TAIS como
sua contrapartida no plano dos seguros [Van't Dack, 1998].

Em julho de 1988, foi anunciado o Acordo da l@siléia, segundo
o qual o Grupo dos 10 se comprometia com ¢ estabelecimento de
diretrizes a respeito de padrdes de adequacio de capital minimo
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 bancdrio internacional, assim como assegu-
rar igualdade de condi¢des concorrenciais entre bancos internacio-
nais.
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Os padroes de capital delineados no Acordo lidavam com os
riscos de crédito, ou seja, com o principal tipo de risco da atividade
banciaria tradicional. As propostas suplementares apresentadas em
abril de 1993, porém, ja abordaram o tratamento supervisor sobre
os riscos de mercado incorridos pelos bancos na cobertura de posi-
coes abertas em acoes, titulos de divida negociaveis, taxas de cam-
bio e produtos derivativos. A integracio funcional estava reconhe-
cida como aspecto com que lidar na supervisio e regula¢io banca-
ria.

As propostas do Comité sofreram forte alteracio no periodo re-
cente, respondendo as demandas de maior espaco para mecanis-
mos de auto-regulacio mercantil. Deixaremos tal mudanga para
abordagem no item 2.

Por enquanto, cabe registrar que, assim como os bancos centrais
devem se preocupar com o risco sistémico dentro das fronteiras
nacionais, tal preocupacio torna-se ainda maior quando os merca-
dos financeiros sao globalizados, o que introduz novos e comple-
xos componentes de risco. Especificamente falando, existem
spillovers diretos que justificam nido apenas a regulaciao e supervi-
sao domésticas, mas, inclusive, algum grau de coordenacio e
harmonizacao internacionais. Ha também casos de spillover indire-
tos, a saber, os efeitos de marcos reguladores num pais sobre a
capacidade das instituicdes domiciliadas naquele pais de competir
com instituicoes domiciliadas noutros paises. Nesse contexto, a ques-
tao da harmonizacao reguladora das regras financeiras entre paises,
bem como a dos esforcos de implementacdo dessas regras, reflete
uma tensdo inevitdvel entre a acomodacao das for¢as econdmicas
que influenciam os fluxos financeiros entre paises e a preservacao
da autonomia decisoria dos governos nacionais’.

Segundo Herring e Litan (1995), entre os fatores determinantes
do dominio regulador-supervisor harmonizado mais apropriado es-

" Dado que o objetivo bdsico do presente trabalho & comparar as formas de regulagao
bancdria nos paises integrantes do Mercosul, a questdo da harmonizagdo dos siste-
mas de supervisdo e regulagdo, assim como a das redes de seguranga financeira,
assumem uma importdncia fundamental, sendo aqui exploradas no item final.
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tho incluidos, em particular, a extensao das externalidades, a exis-
tencia de “dilemas do prisioneiro” entre reguladores de sistemas, os
problemas de acdo coletiva, as economias de escala na administra-
cido e os trade-offs entre valores de uniformidade e de diversidade.
Em geral, a extensao do dominio regulador-supervisor mais apro-
priado tende a variar de acordo com os motivos para a regulagio e
as caracteristicas das instituicdes e das atividades a serem regula-
das.

Por exemplo, uma perspectiva mais geral de regulacio e super-
visdo pode ser mais apropriada para lidar com o risco sistémico,
dado que o escopo das externalidades envolvidas tende a ser mais
amplo. Por outro lado, nio € necessario um dominio regulador
amplo para se garantir prote¢cio ao consumidor nacional. De fato,
uma harmonizacdo, nesse caso, pode ser contraproducente, dado
que os paises provavelmente divergem quanto ao grau de protecio
ao consumidor que desejam e mesmo quanto aos meios que preten-
dem utilizar para assegurar esse grau desejado de protegio.

No tocante a redes de seguranca financeira em nivel global, vale
dizer, empréstimos em dltima instancia de alcance transnacional,
seu manejo tende a manter-se dad hoc, no tocante aos mercados de
cambio, e nacional, quanto a operacoes de resgate de instituicoes
em particular, mesmo quando envolvendo créditos e débitos de
investidores em vdrios paises. “Os episodios historicos e contem-
pordneos comprovam que intervengdes internacionais de emprésti-
mos em Ultima instincia sdo atos de bancos centrais, unilaterais ou
bilaterais, quando os bancos centrais envolvidos tém algum interes-
se em manter condi¢des de ordem em mercados monetarios dos
quais cuidem” [Aglietta, 1998: 32]. Em casos relativos a securities,
foi emblematico o encaminhamento pelo Fed no caso da crise do
hedge fund LTCM em 1998, ao organizar a liquidacao entre o fundo
e seus credores, norte-americanos € estrangeiros, com aporte de
recursos destes credores privados e sem envolvimento de recursos
publicos.

O exercicio da fun¢io de emprestador em dltima instincia pelos
bancos centrais sempre assumiu um cardter minimamente ad boc. A
func¢io supde, simultaneamente, a possibilidade ilimitada de criar
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recursos monetarios — para tornar crivel a defesa de instituicdes ou
mercados sob pressio — e uma acdo absolutamente discricionaria,
a0 mesmo tempo em que se mantenha uma ambigiidade em rela-
¢do a firmas financeiras individuais, de modo a minimizar os riscos
morais.

No caso internacional, tende a ser ainda menos institucionalizada,
nio apenas por questdes geopoliticas, mas porque sua finalidade
nao € emprestar a paises individuais e sim preservar a operacao
ordenada de mercados sob ameaca de colapsos de liquidez [Aglietta,
1998]. Exemplo disto foram as respostas de carater nacional ao
craque da bolsa de Nova York e seus contdgios além-fronteiras em

1987. O miximo de generalidade a se esperar € a coordenacao
entre acodes isoladas.

O momento proeminente no que tange as necessidades e uso de
redes de seguranca financeira de ambito multinacional, na era das
financas globais, foi a crise em mercados emergentes na segunda
metade da presente década. Nos casos do México, da Asia, da
Russia e do Brasil, formou-se uma combinacio de recursos oficiais
de origem diversa e passando por instituicbes multilaterais, com o
FMI assumindo o papel de coordenacio e orientacio nos ajustes €
reformas estruturais locais exigidos como contrapartida.

Os fluxos liquidos de capital privado para economias em desen-
volvimento (majoritariamente as economias emergentes) atingiram
US$ 256 bilhdes em 1997, acima de seis vezes os US$ 42 bilhoes
de 1990 [World Bank, 1998]. Os titulos em carteira de credores
privados de paises avancados em economias emergentes da Asia
dobraram entre 1993 e 1997, crescendo substancialmente também
na América Latina a partir de 1995, mesmo depois da crise mexica-
na [Van't Dack, 1998: 3].

Van't Dack (1998: 3-5) destacou cinco aspectos como distintivos
do intenso boom de liquidez em direcio as economias emergentes:

a contrapartida dos fluxos de capital para as economias
emergentes foi um redirecionamento dos ativos mantidos
em carteira pelas economias industriais para fora de sua
propria regiao. Enquanto os créditos no exterior reporta-
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dos ao BIS pelos bancos dos paises avancados cresceram
anualmente a 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. Nas vésperas da crise
asiatica havia superexposicio tanto destas ultimas em rela-
¢ao aos mercados financeiros externos quanto dos bancos
dos paises avancados em relagio as economias da regido;

os fluxos de capital para as economias emergentes acom-
panharam a tendéncia 2 securitizacao;

os prazos de vencimento dos titulos foram marcadamente
curtos, especialmente apos 1995, Mais da metade dos titu-
los de economias emergentes em maos 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 titulos ter permitido alguma exten-
sao da maturidade das dividas, o fato é que algumas clau-
sulas em muitos destes titulos implicavam sua possibilida-
de de liquidac¢ao antecipada em situacdes de turbuléncia
(tais como, por exemplo, a obrigacdo de pagamento parci-
al da divida na contingéncia de uma deterioracdo significa-
tiva do investment grade do pais);

o estreitamento de spreads entre as taxas de juros de titulos
de economias emergentes € aquelas vigentes nas econo-
mias avangadas refletiu a ampla disponibilidade de liquidez
nos mercados financeiros internacionais e o manifesto ape-
tite por risco revelado pelos investidores; e

ja desde o caso mexicano, os fluxos exibiram grandes e
stbitos deslocamentos, manifestando a presenga significa-
tiva de “comportamento de manada” (herding bebaviour)
nos gerentes de portfolio envolvidos.

Stiglitz (1998) exemplificou a volatilidade entre a “exuberdncia

irracional” e o “pessimismo irracional” através da evolucio dos
spreads entre titulos de divida asidticos e titulos do tesouro norte-
americano ao longo do ano de 1997. Tais spreads cairam substanci-
almente no inicio do ano, alcangando um piso de 90 pontos de base
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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 ndo perceber — ou nao refletir
- aquilo que retrospectivamente muitos descreveram como a cres-
cente vulnerabilidade das economias do Leste Asidtico”, disse Stiglitz.

Os tracos distintivos do boom de recursos para as economias emer-
gentes permitem compreender por que o bust envolveu forte contagio
em seu conjunto € por que seus pacotes de socorro necessitaram
volume de recursos oficiais muito acima dos imediatamente disponi-
veis nas linhas de crédito a disposicdo das instituicoes multilaterais.
Independentemente de localizar-se nas origens locais de cada crise, a
super-extensao de regimes cambiais com taxas fixas e supervalorizadas,
relaxamento fiscal, sistemas de supervisao e regulacao financeira defi-
cientes e/ou investimentos privados ineficientes [Kaminsky e Reinhart,
1998a e 1998b), ha um relativo consenso de que os fluxos de capital
atingiram, em geral, niveis acima da capacidade imediata de absorcao
produtiva por seus receptores.

Nos casos da Indonésia, do México e da Tailandia, os créditos
standby do FMI excederam em pelo menos cinco vezes suas quotas
individuais 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 bilhdes, somando-se os quatro paises [Van't Dack,
1998: 19]. Depois da Russia e do pacote negociado no caso brasi-
leiro (acima de US$ 41 bilhdes, embora ainda em curso de libera-
¢do negociada), a crise das economias emergentes constituiu expe-
riéncia peculiar na histéria dos resgates financeiros internacionais.

Embora esteja ainda em curso a recuperacio na Asia nos dltimos
dois anos, com a execucdo (parcial ou modificada) dos programas
de ajuste e reestruturagao capitaneacos pelo FMI, pode-se constatar
o delineamento de um certo padrao nos empréstimos em ultima
instancia nas financas globais, no tocante pelo menos a seu elo
mais fragil e ténue, isto €, as economias emergentes.

O debate sobre este padrio FMI/G-7 de empréstimos em Gltima
instancia tende, no futuro préximo, a permanecer ativo nos seguin-
tes pontos:
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Em um nivel mais especifico, hd questionamentos quanto a
eficAcia da direcio comum de gestao macroecondmica
exigida em todos os casos pelo FMI. Segundo os criticos,
elevacio automatica de taxas de juros locais a altos pata-
mares e fortes apertos fiscais podem, em certos contextos,
além de dificultar a saida da crise pelos efeitos recessivos,
emitir sinais negativos no tocante a credibilidade externa,
dado o aumento nos riscos de faléncia locais [Sachs, 1998,
versus Neiss, 1998];

Segundo outros, o problema maior com os resgates € a
possibilidade de incentivar o risco moral de repeticio do
endividamento por parte de economias emergentes. Os
termos do resgate deveriam embutir penalidades sobre as
economias socorridas e/ou requisitos de elegibilidade pré-
via para inclusdo dos paises entre os passiveis de resgate
(Bordo, 1998, e Summers, 1998);

Riscos morais de reproducio do excesso de endividamento
também se colocariam no lado dos credores externos pri-
vados, cujos créditos sao liquidados com menores perdas
na presenca do resgate. Seguem-se dessa observacao duas
propostas opostas: engajar de algum modo os credores
privados externos no processo de salvamento [Sachs, 1998]
— como na moratdria do Equador em 1999 — ou, alegando-
se também o risco moral no lado devedor, extinguir tanto o
FMI quanto os processos de resgate [Niskanen, 1998]; e

E pouco provével, segundo outros economistas, a comple-
ta eliminacio da instabilidade nas financas globais, mesmo
que haja alguma generalizacio de sistemas eficazes de
supervisao e regulacdo local, além de gestoes
macroecondmicas sustentiveis e de um monitoramento fi-
nanceiro em escala internacional. Para estes, a presen¢a
de riscos sistémicos derivados de problemas de liquidez
por falha de coordenag¢io entre os mercados, acentuados
pela globalizacao, tende a manter a funcionalidade de me-
canismos internacionais de empréstimos em Ultima instan-
cia, em lugar de sua relacdo custo-beneficio tornar-se des-



favoravel. A rigor, defendem que tais mecanismos deveri-
am adquirir agilidade, sem retardo e longa negociacao no
repasse de recursos. Sao levados, por outro lado, ndao s6 a
reconhecer a necessidade de lidar com riscos morais como
também, no caso das economias emergentes, as dificulda-
des para adaptacdao do atual sistema por meio do FMI e/ou
sem alinhamento automatico com as politicas externas € os
bancos centrais de economias avancadas em particular
[Aglietta, 1998].

IL.3. Inovacoes Financeiras

O terceiro vetor de intensa transformacao nas finangas con-
temporineas esta na velocidade de mudanca imposta por inova-
¢oes financeiras. Como nos casos anteriores, a conciliacao entre 05
espacos abertos pela desregulamentacio e os progressos nas
tecnologias de informacao e de computacio mostrou-se favoravel a
esse desenvolvimento. Por sua vez, os processos de securitizagdo
com integragdo funcional e de globalizacdo criaram oportunidades
de mercado e foram, no sentido oposto, realimentados pelas inova-
coes financeiras.

Entre as principais inovacdes, pode-se mencionar o desenvolvi-
mento de sistemas de comercializacio de ativos através das telas de
monitores, a conversio em titulos negocidveis de fluxos de caixa
associados a ativos especificos (securitizacio de passiveis de rece-
bimento, de exporta¢des, etc.) e, em especial, a proliferacio de
produtos derivativos (op¢des, futuros e swaps, além de suas combi-
nacoes). A difusio em nivel internacional destes ultimos pode ser
constatada pelo fato de que, “enquanto em meados dos anos 80
apenas os Estados Unidos € um pequeno ndmero de outros paises
tinham bolsas de futuros e op¢des, no inicio dos anos 90 pratica-
mente todos os paises da OCDE ja as tinham, além de varias econo-
mias emergentes, com no minimo a comercializacdo de contratos
sobre taxas de juros dos mercados monetarios, indices de acdes e
de titulos de divida” [Dale, 1996: S]. Entre as inovacdes, sio o0s
produtos derivativos aqueles com maiores consequéncias sobre o
funcionamento dos mercados financeiros contemporaneos.
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Segundo dados do BIS, o valor nocional do total de posi¢des nos
mercados de derivativos de balcdo, no mundo, alcancou US$ 47,5
trilhdes e US$ 72 trilhdes, respectivamente, em marco de 1995 e
mar¢co de 1998. Os futuros e as opgdes negociados em mercados
organizados atingiram o valor nocional de US$ 13,5 trilhdes ao final
de 1999.

Os derivativos sao contratos financeiros acerca de caracteristicas
de ativos subjacentes, seus primarios. Na medida em que destacam
e comercializam 2 parte atributos destes ativos subjacentes, sao
Gteis para a busca de cobertura de riscos (hedge), especulacio,
arbitragem entre diferenciais de precos de ativos com atributos
similares, bem como para ajustes da exposi¢ao de portfolios (Group

of Thirty, 1993) [Simon, 1994].

Os tipos de contratos incluem acordos quanto a variagdes em
taxas de cimbio, taxas de juros, precos de commodities e acgoes.
Negocia-se a antecipagciao de precos (futuros, a termo), a opc¢io
quanto a eles (opgdes de venda ou compra, swaps de taxas) ou a
combinac¢lo entre eles, nos chamados “derivativos hibridos”. Por
estes contratos, um agente pode, a certo preco, livrar-se dos riscos
de variacio de precos em outros ativos que lhe sejam de maior
relevincia (bedge), ou ainda especular ou auferir ganhos de arbitra-
gem de precos quando ativos com retornos e riscos similares apre-
sentam precos distintos [Gongalves et alii, 1998].

Os contratos podem ser feitos “no balcao”, sob encomenda, de
modo a atender necessidades e desejos especificos das contrapartidas
do negdcio. Sua comercializacio secundaria é possivel, mas os gan-
hos com seu cariter tailor made original t8m as desvantagens da
nio-homogeneidade, baixa liquidez de seu mercado secundario e
os riscos de faléncia do outro agente, na perspectiva do investidor/
aplicador, visto que os contratos sao bilaterais. Por causa dos riscos
de crédito envolvidos, os negbcios com derivativos de balcio se
concentram fortemente entre grandes instituicdes com classificacdo
muito favoravel no tocante a riscos de crédito.

Ja no caso de derivativos negociados em Dbolsas, homogéneos e
despersonalizados, ha liquidez, baixos riscos de crédito e menores
custos de transacio, com os negdcios garantidos por market-makers
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que organizam a operacao das bolsas e fazem a compensacao das
trocas. Além disso, o funcionamento regular das bolsas de derivati-
vos embute algumas salvaguardas de auto-regulacio, tais como re-
quisitos de depdsitos (margens) na entrada e reajustaveis conforme
a evolucao da exposicio do participante, de modo a reduzir os
riscos de inadimpléncia. Na mesma direcio, montam-se fundos aos
quais os markel-makers podem recorrer. As empresas participantes
dos mercados, por seu turno, estio em geral sujeitas a regras
prudenciais, como requisitos de capital minimo.

Quatro foram os fatores apontados no classico estudo do Group
of Thirty (1993) como explicativos da explosio de derivativos:

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);

a propria instabilidade de taxas de juros e de cimbio, ele-
vando a demanda por produtos que permitissem a gestiao
de riscos de mercado (pre¢os);

no lado da oferta dos produtos, custos decrescentes na
implementacio de estratégias de arbitragem e de cobertu-
ra de riscos, a partir da desregulamentacio financeira e
dos avancos nas tecnologias de comunicacio e
processamento de informagoes; e

o desenvolvimento de modelos de valora¢io de derivati-
vOs, 08 quais permitiram aos participantes medir, aprecar e
gerir riscos de forma mais precisa.

A comercializacdo de produtos derivativos é fortemente concen-
trada, particularmente, como mencionamos, no caso dos derivativos
de balcdo. Em dezembro de 1991, por exemplo, 8 bancos dealers
dos Estados Unidos eram responsdveis por 56% do montante nocional
de contratos, em escala mundial, de swaps de taxas de juros e de
cambio [Group of Thirty, 1993]. Em fins de 1992, os 7 maiores
bancos dealers dos Estados Unidos executavam mais de 90% de
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toda a atividade com derivativos nos Estados Unidos. Cerca de 150
empresas no mundo estavam atuando como dealers com derivati-
vos, em dezembro de 1992 [Dale, 1996: 155-0).

Os riscos envolvidos nas operacdes com derivativos, tanto do
ponto de vista dos usudrios finais (bancos, empresas financeiras
nao-bancarias, governos, fundos de investimento, empresas produ-
tivas e outros agentes que usam os mercados para obter o hedge,
reduzir custos de financiamento ou especular) quanto dos dealers,
sio os mesmos das operacdes financeiras tradicionais: riscos de
crédito, de mercado (preco), operacionais e legais [Group of Thirty,
1993]. O que ha de especial nos atributos dos derivativos siao a
complexidade e a rapidez de transformacio de riscos envolvidas.

Preocupacoes tém sido manifestadas com a possibilidade de que
os derivativos levem a aumentos na volatilidade e instabilidade dos
mercados financeiros. O sentido geral das transformagdes financei-
ras recentes destacadas até aqui — a securitizacdo com integragdo
Suncional e a globalizacio — foi o de implicarem maior capacidade
de alavancagem e financiamento a menores custos mas, simultane-
amente, maiores riscos de volatilidade e instabilidade. Os derivati-
vos sdo a fronteira desse processo, acentuando tais atributos.

Os derivativos podem tornar maior a volatilidade de precos. Este
€ o caso, principalmente, das opg¢des, visto que estes instrumentos
tendem a envolver o chamado hedge dindmico e a exigir a venda
em mercados que jd estejam em queda. A evidéncia empirica tem-
se revelado ambigua, apontando com efeito duas situacdes distin-
tas: os periodos de normalidade, maiores, durante os quais a
volatilidade nido parece ser aumentada, e que sio entrecortados,
porém, por momentos mais curtos de stress durante os quais a pro-
tecio de risco normalmente obtida via derivativos acaba acentuan-
do a instabilidade.

Na mesma direcdo, teme-se que as atividades com derivativos
constituam veiculo potente de transmissio de choques financeiros
entre mercados e entre fronteiras. Nao se trata apenas do contdgio
de quebras e de desaparecimento de liquidez em mercados vincu-
laclos, como no risco sistémico existente anteriormente. Na verda-
de, a comercializacio de derivativos cria novos elos, ndo so6 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 transmissdo de turbuléncias financeiras.

Por outro lado, como resposta a essas preocupacdes quanto a
volatilidade e transmissibilidade de choques tem-se mencionado
que, na maior parte dos casos, os praoblemas acentuados pelos deri-
vativos tém origem em desequilibrios nos mercados subjacentes, os
quais deveriam ser o foco de atencdo. Além disso, haveria margem
de grande melhoria no funcionamento dos mercados mediante in-
troducio, pelas firmas, de processos de simulaciao interna e testes
de suas posicoes — e dos mercados — sob condicdes de stress. Aos
reguladores, cumpriria adaptar os requisitos de capital minimo para
dar conta dos riscos.

A preocupacio maior com os derivativos, decorrente de seus
atributos de complexidade e capacidade de alterar posicdes com
velocidade, é a de que reduzem a transparéncia nos mercados
financeiros. Esta maior opacidade pode colocar-se como problema
ndo apenas do ponto de vista dos proprios participantes das transa-
cdes financeiras e comerciais como também da perspectiva dos
reguladores oficiais. Herring e Litan (1995) observam a erosio de
poder supervisor decorrente do fato de que as inovacdes financei-
ras tém facilitado a reparticdio e reempacotamento de produtos fi-
nanceiros individualizados. Como resultado, regulacdes que repri-
mem certas atividades podem ser contornadas mais facilmente me-
diante criacio de substitutos proximos.

Com menor transparéncia, crescem 0s problemas com assimetria
de informacdes e vulnerabilidade a riscos sistémicos, neste segun-
do caso ndo devido a alguma caracteristica intrinseca ao funciona-
mento de mercados de derivativos mas sim as possibilidades de
selecio adversa e risco moral. Os derivativos podem obscurecer as
reais posi¢des financeiras das empresas - inclusive no setor produ-
tivo, nos casos em que suas estratégias como usudrias finais de
derivativos tém peso em sua estrutura patrimonial.

O centro do debate recente diz respeito as respostas tentativas
de auto-regulacdo pelos proprios mercados e aos requisitos de adap-
tacdo (modernizacao) da supervisdo e regulacio financeira. Nesses
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primeiros trés itens, constatamos como a securitizacdo com
integragao funcional, a globalizagao financeira e os derivativos, ao
mesmo tempo em que ampliaram a eficiéncia - tanto em termos de
alavancagem quanto de custos de financiamento - criaram novos
desafios a regulacao das financas. O proximo item aborda algumas
propostas de enfrentamento desses desafios.

IIT A MODERNIZACAO DA REGULAGAO BANCARIA

1.1

Da Regulacdo Substantiva a Regulagdo Procedimental

Larrain (1994) listou os seguintes aspectos merecedores de con-
sideragao dentro das atuais discussodes sobre como modernizar o
aparato regulador/supervisor do sistema financeiro, diante das trans-
formacdes financeiras recentes:

1.

A supervisio € uma ferramenta importante para controlar os
incentivos perversos que tém os bancos subcapitalizados: a
medida que os bancos se aproximam de um ponto de insol-
véncia econdmica, eles €m cada vez menos a perder caso
se decidam por uma estratégia agressiva ¢ por investimen-
tos de alto risco, com o intento de recuperar rentabilidade;

A capacidade dos organismos supervisores de tomar medi-
das corretivas depende de: @) serem capazes de identificar
os problemas potenciais antes que eles gerem perdas para
o seguro de depdsitos; H) em identificando o problema,
serem capazes de formular as corre¢des e de prevenir
uma deterioracao adicional; e ¢) uma vez identificado o
problema — e sendo eles capazes de encaminhar as corre-
¢bes necessarias — nao hesitarem em usar sua autoridade
de forma pertinente;

Nem sempre € possivel identificar a verdadeira situacdo
financeira de um banco, pelas seguintes razdes: @) alguns
problemas podem aparecer repentinamente; ) alguns ban-
cos podem nio ter sido examinados com a freqiéncia ade-



quada; e ¢ os exames podem falhar na deteccao da mag-
nitude dos problemas;

Ainda que os orgaos reguladores tenham as ferramentas
necessarias para controlar os riscos bancarios, muitas ve-
zes carecem de incentivos para utilizar sua autoridade, pois:
a) os reguladores tendem a ser “capturados” pela indastria
que controlam, ou seja, a perspectiva de futuros empregos
no setor regulado pode influir no comportamento as vezes
permissivo dos reguladores; b) ha forte influéncia de cer-
tos estamentos politicos empenhados na protecao de cer-
tos grupos sociais; € ¢ temem que a divulgacio da real
situacdo de uma determinada instituicdo possa arranhar sua
imagem enquanto reguladores, ja que isso equivaleria a
reconhecer que falharam em impedir que a situacao dessa
instituicdo se deteriorasse e, com isso, podem preferic ndo
admitir a magnitude dos problemas, postergando assim uma
solucio definitiva;

A solvéncia das instituicdes financeiras depende de um
conjunto de fatores, os quais podem ser agrupados no cha-
mado modelo CAMEL (capital, assets, management, earning,
liquidity),

Os beneficios de uma adequada dotacao de capital — uma
menor probabilidade de insolvéncia e menos incentivos
para assumir riscos — sao evidentes, uma vez que, na vizi-
nhanca da insolvéncia, 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;

Reforgar o papel do capital na supervisio e regulacio ban-
ciria pressupde: @) incorporar o elemento de risco dos
ativos na definicio dos requisitos de capital; &) diferenciar
a carga de supervisio em funcao do respaldo de capital,
fazendo com que a carga de supervisio seja crescente a
medida que esse respaldo se deteriora; € ¢©) elevar as exi-
géncias de capital para efeito da abertura de negécios fora
da orbita bancaria tradicional;
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8. A escolha entre a valoragio contibil ou a precos de merca-
do nio é rarefa simples, pois, embora os requisitos de capi-
tal, sob os principios de contabilidade geralmente aceitos,
sejam calculados sobre os custos histéricos, a valoragao
contabjl (ou histérica) gera um viés sistémico, jd que os
ativos que estao subvalorizados em termos de mercado po-
dem ser vendidos para realizar os ganhos, enquanto aqueles
que estao sobrevalorizados podem ser mantidos nos livros
para nio reconhecer as perdas. Do ponto de vista pratico,
entretanto, a valora¢do a precos de mercaco enfrenta o pro-
blema de que, como nido existem mercados secundarios
para grande parte dos ativos e passivos das institui¢des ban-
carias, os valores de mercado teriam que ser estimados usan-
do-se alguma forma de andlise de fluxo de caixa atualizado;
contudo, a subjetividade inerente a esse procedimento re-
duziria a comparabilidade das estimativas efetuadas, dificul-
tando o trabalho de supervisido. Por ultimo, deve-se reco-
nhecer as imperfeicoes na medi¢ao do valor liquido de um
banco no momento de estabelecer os padrdes reguladores,
o que significa que, caso ndo se possa determinar com exa-
tidao o capital econdmico de um banco, os requisitos de
adequacao de capital devem ser suficientemente altos para
que se tenha uma certa margem de capital excedente, de
modo a permitir a atua¢io prudencial mesmo quando as
medi¢des nao forem exatas; e

g. Especificamente no caso da América Latina, uma das dreas
particularmente débeis da supervisao bancaria €, por exem-
plo, a correspondente a avaliacao da gestao, apesar de ser
um dos aspectos cruciais para se projetar a real situagio
das instituicdes no futuro; nos EUA, ao contrario, o organis-
mo de supervisao pertinente — o OCC (Office of the
Comptroller of the Currency) — coloca no centro de sua
analise o tema da qualidade da gestido, sob a premissa de
que a administragio e a diretoria do banco sao os respon-
saveis ultimos pelo funcionamento da institui¢ao.

Recentemente, Alain Greenspan (1998) resumiu, por ocasiio de
uma conferéncia comemorativa dos dez anos do Acordo da Basi-
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léia, varios comentdrios criticos formulados a respeito de seu for-
mato inicial. Embora reconheca que os padroes reguladores vigen-
tes — particularmente aqueles baseados em esquemas de pondera-
cdo pelo risco dos ativos — tenham sido relativamente funcionais
nos primeiros anos subsequientes ao Acordo, Greenspan acredita
que eles logo mostraram sinais de que careciam de revisao, como
resultado das rdapidas mudancas tecnoldgicas, financeiras e
institucionais recentes, conforme delineado no item anterior.

Em patticular, a complexidade ampliada das atividades sujeitas
ao risco dos grandes bancos tende a tornar crescentemente engano-
sas as razdes de capital calculadas de acordo com as regras existen-
tes. De fato, iniimeros avangos tecnologicos em computagao e tele-
comunicag¢des, bem como avangos tedricos — principalmente em
modelos de aprecamento de opg¢des —, contribuiram para a prolife-
racao de produtos financeiros cada vez mais complexos, conforme
ja visto.

Segundo Greenspan, os parimetros para se reavaliar o padrio
de capital existente consistem em, por um lado, como devemos
definir e quantificar a solidez bancdria e, por outro, qual deve ser o
nivel minimo de solidez estabelecido pelos reguladores. Muito em-
bora os bancos maiores ja estabelecam explicitamente seus padrdes
internos de solidez basecados na probabilidade de insolvéncia, os
reguladores efetivamente ainda n3o o fizeram.

De fato, o Acordo da Basiléia estabeleceu uma razdo de capital
minimo em relacdo a ativos — em que estes sao ponderados a partir
de uma classificacao de tipos de ativos por niveis gerais de riscos —

mas nao um nivel maximo de probabilidade de insolvéncia, com o
pressuposto badsico de que essa probabilidade € determinada pelo
volume de capital do banco, a maturidade de seus ativos e passivos
e o grau de risco de seu portfolio. Entretanto — muito embora algu-
mas mudancas realizadas nas diretrizes do Comité da Basiléia a
partir de 1995 tenham caminhado no mesmo sentido — trés criticas
se aplicam ao Acordo, a saber:

os requisitos formais de razao de capital, por nao deriva-
rem de qualquer padrio de probabilidade de insolvéncia
particular, sio 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
razdo de capital;

os requisitos abarcam os riscos de crédito e os riscos de
mercado, mas ndo os riscos de operacio ou outras formas
de risco igualmente importantes; e

os padroes de capital nem sempre levam em conta a co-
bertura dos riscos (hedging), a diversificacio e as diferen-
cas nas técnicas de gestio de risco e, especialmente, nas
de gestao de portfolio.

Nos anos recentes, segundo Greenspan, estaria correto o foco
dos esfor¢os 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 politicas de supervisio mais
baseadas no risco, dado o contexto de crescente complexidade das
atividades bancdrias. Adicionalmente, essa abordagem reforcou os
incentivos de mercado que estimularam os proprios bancos a inves-
tir pesadamente, nos anos recentes, no melhoramento de seus sis-
temas de gestdo das informacdes e de seus sistemas internos de
quantificacdo, precificacio ¢ gestao de risco.

Para fins internos, as grandes instituicdes tentam explicitamente
quantificar seus riscos de crédito, de mercado e de operagio por
meio da estimativa de distribuicdes de probabilidade de perda para
varias posicoes de risco. Os modelos de Valor sob Risco, ou VaR
(Value at Risk), por exemplo — sugeridos inclusive pelo Comité da
Basiléia em fins de 1994 — estimam o maximo montante provavel
de perda em um portfolio de um banco, dentro de certo grau de
confianca estatistica. Seu manejo mais sofisticado podera vir a ser,
no limite, on line, permitindo a atualizacdo 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 dnica faixa de risco sujei-
ta ao coeficiente de 8% de razio de capital, as alocagdes de capital

356



internas dos bancos para os empréstimos variam consideravelmen-
te — de menos de 1% para percentuais superiores a 30% —, depen-
dendo do grau de risco estimado da posicao em questao.

As inconsisténcias entre o capital internamente necessdrio € o
exigido pela regulamentacao criam um tipo particular de problema.
Razoes de capital (de acordo com o padrao regulador) nominalmen-
te altas podem ser usadas para mascarar o nivel real de probabilida-
de de insolvéncia. Por exemplo, considere-se o caso em que a
analise de risco do préprio 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
subcapitalizado no sentido econdmico. Na verdade, a possibilidade
de razoes de capital (de acordo com o padrao regulador) mascara-
rem a verdadeira probabilidade de insolvéncia 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 remocao aparente desses ativos de seu balan-
co mediante a securitizacao, repassando-os a empresas coligadas
(ou assumindo compromissos de recompra).

Portanto, 2 medida que melhoram as tecnologias internas de
mensuragdo e gestdo de risco dos bancos, 10 mesmo tempo em que
aumentam a profundidade e a sofisticacio dos mercados financei-
10s, 0s supervisores e reguladores do sistema devem procurar con-
tinuamente, quando apropriado, incorporar os avancos de mercado
— por exemplo, os descritos acima em termos de regulacio interna
— a suas politicas prudenciais. Segundo Greenspan, duas aplicagdes
potencialmente promissoras sio:

uso de modelos internos de risco de crédito como um
possivel substituto, ou complemento, da estrutura corrente’
de regulagdes de capital baseadas em razdes de capital; e

uso de incentivos via mercado para recompensar e encora-
jar melhorias nas praticas internas de mensuragao e admi-
nistracio de risco.



Nesse contexto, alguns principios basicos para mudangas no atu-

al sistema de regulacio e supervisio prudencial seriam os seguin-

{es:

Para o estabelecimento de padroes de solidez, simular a
inexisténcia de uma rede de seguranca no mercado, agin-
do como se todos os seus participantes fossem plenamente
informados. Por exemplo, requerer que todas as institui-
¢oes reguladas mantenham probabilidades de insolvéncia
equivalentes a um padrio de avaliacio AAA seria muito
restritivo, dado que existem poucas instituicdes nio-regu-
ladas que nio estao sujeitas a rede de seguranca. Ou seja,
os mercados estao nos dizendo que o valor da firma finan-
ceira ndo €, em geral, maximizado a probabilidades de
inadimpléncia refletidas em avaliacoes AAA. Isto sugere,
por sua vez, que intermedidrios financeiros regulados nao
podem maximizar seu valor para a economia como um
todo se forem for¢cados a operar em niveis de solidez
exageradamente altos;

Continuar combinando forte andlise superviséria e julga-
mento com padrdes reguladores racionais. Num contexto
bancario caracterizado por continuos avangos tecnoldgicos
nas financgas, crescente integracao com securities € deriva-
tivos, isso significa melhorar constantemente as técnicas
supervisoras. No contexto da adequacao do capital banca-
rio, por exemplo, os supervisores devem ser
crescentemente capazes de obter acesso a sofisticados sis-
temas internos de mensuracio do risco de crédito e de
avaliar os impactos do continuo desenvolvimento nos mer-
cados de securitizagio e de derivativos de crédito. Ao in-
vés de buscar-se supervisionar e regular as mutantes posi-
coes substantivas de risco dos bancos, mais eficiente seria
monitorar e regular os procedimentos que eles adotam em
seus préprios cilculos de risco e de requisitos em termos
de ativos/capital. A eficiéncia viria pelo lado dos menores
custos de supervisio e pelos ganhos oferecidos as empre-
sas que invistam na estimativa de riscos para economizar
capital; e



9 Por fim, continuar a planejar um substituto para a aborda-
gem simples baseada na ponderagao por risco para 0s
requisitos de capital. Para tanto, devemos observar as fer-
ramentas de mercado e os incentivos via mercado, procu-
rando incorporar, sempre que possivel, as politicas,
tecnologias e comportamentos dos proprios bancos.

O Comité da Basiléia vem apresentando novas emendas desde
abril de 1995, nas quais tem-se aceitado o principio de que os
requisitos de capital levem em conta os riscos de precos de
commodities e outros, a0 mesmo tempo em que introduziu-se um
tratamento mais flexivel das opc¢des. Contudo, a modificacao radical
foi a proposta de permitir o uso de modelos in-house, desenvolvi-
dos e apropriados privadamente pelos bancos para mensurar 0s
riscos de mercado, como uma alternativa em relacido ao arcabouco
padronizado de mensuracao proposto originalmente.

Concretamente, as emendas significaram aceitacio das criticas e
uma profunda mudanca de orientacao. Os supervisores passariam a
afastar-se da mensurac¢ao didria de riscos, voltando-se agora para o
estabelecimento de pardmetros de riscos — intervalos de confianga,
periodos de dados para estimativa de volatilidade, periodos de va-
lidade de resultados — e para a auditoria e valida¢io (ou nido) dos
proprios controles internos de risco bancario. Para completar, os
supervisores aplicariam um “fator de conservadorismo” as estimati-
vas de capital minimo adequado oferecidas pelos bancos, em pro-
por¢ao decrescente conforme o grau de precisao probabilistica da
estimativa do VaR pelo banco em particular.

A tendéncia predominante parece ser a aceitagio de que, diante
do conglomerado bancario/nao-bancario, global e fluido em virtude
das inovagdes financeiras, nao hia como basear-se simplesmente
em periddicos exames dos bancos € em requisitos de relatérios.
Relatérios didrios de posicbes dos bancos, por seu turno, apenas
tenderiam a criar sobrecarga para todos, gerando dados para além
do que poderiam processar os agentes econdmicos. Estabelecendo
uma analogia com a classica distin¢ao feita por Herbert Simon entre
as dimensodes “procedural’ e “substantive’ na racionalidade econo-
mica, a resposta mais pragmadtica em termos de supervisdo e
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regulacdo financeira seria uma mudanca de foco, tornando-se mais
voltacla para o procedimento e menos para a substdncia dos calcu-
los especificos.

111.2. Redes de Seguranca Bancdria com Disciplina de
Mercado '

O fato da atividade bancaria apresentar inerente vulnerabilidade
diante de riscos sistémicos, em seu papel de fornececlora de liquidez,
sugere a necessidade de uma rede de seguranca financeira, seja
por meio de seguros de depodsitos governamentais ou de outros
mecanismos, como um banco central funcionando como emprestador
em Ultima instincia. Mais recentemente, as discussdes tém focaliza-
do os desenhos destes instrumentos da recle.

Segundo parte da literatura sobre o tema, o seguro de depdsitos,
por exemplo, tende a distorcer o comportamento das institui¢oes
seguradas e a engendrar formas de risco moral que elevam os
riscos bancirios e os custos para o contribuinte. No caso do risco
moral, trata-se de um problema de informagio assimétrica que sur-
ge apos a ocorréncia da transacio: o emprestador corre o risco de
que o tomador, apos receber o empréstimo, se engaje em ativida-
des indesejaveis do ponto de vista daquele; uma vez obtido o em-
préstimo, o tomador pode cesenvolver atividades mais arriscadas,
que, muito embora oferecam retornos potencialmente maiores, ofe-
recem riscos igualmente maiores. A existéncia do seguro de depod-
sitos, portanto, eleva os incentivos bancarios para que se corram
riscos, o que acaba aumentando a probabilidade de se ter que
recorrer a0 seguro. Como os depositantes sabem que nio sofrerao
perdas no caso de uma faléncia bancaria, eles deixam de impor ao
banco a disciplina de mercado, o que, no caso, significaria retirar
seus depdsitos quando suspeitassem que o banco estivesse assu-
mindo posicdes demasiadamente arriscadas. Em consequéncia, os
bancos protegidos por seguro de depdsitos podem acabar assumin-
do maiores riscos que numa situacdo em que esse depdsito nao
existisse.
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Por outro lado, o risco moral criado por uma rede de seguranca
financeira cria ainda outro dilema para os reguladores. Como a
faléncia de um grande banco torna mais provavel a ocorréncia de
uma instabilidade financeira de grandes propor¢oes, os reguladores
naturalmente relutam em permitir a quebra de um grande banco; no
jargdo da literatura sobre regulacdo e supervisao, um banco como
esse € considerado “grande demais para quebrar” (too big to fail).
Um problema com essa politica, entretanto, € 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 €
visto como “grande demais para quebrar”, eles ndo terdo incentivos
para monitora-lo € puni-lo com a retirada de depositos caso esse
banco se engaje em operagdes excessivamente arriscadas.

Nesse contexto, cabe avaliar em que medida os empréstimos
interbancdrios podem constituir uma alternativa ao seguro de depo-
sito. A idéia bdsica é que se os choques de liquidez sobre bancos
especificos forem imperfeitamente correlacionados, entio os ban-
cos poderiam segurar-se mutuamente mediante um mercado priva-
do em que bancos com superavits momentineos de liquidez pu-
dessem fazer empréstimos aos bancos deficitirios.

Deve-se observar que, como reacio a criagdo do mercado
interbancirio, os bancos tendem a adotar estratégias de menor
liquidez na carteira de ativos. Com efeito, em termos histéricos, o
surgimento de mercados interbancirios de crédito constituiu mo-
mento de salto na capacidade de criagio de crédito pelo sistema
bancario em conjunto, com aumentos em seu potencial de
alavancagem [Chick, 1986].

Cumpre notar, por outro lado, que o mercado interbancirio de
crédito também estd sujeito a falhas de informagao do mercado,
ainda que a assimetria de informacoes tenda a ser menor entre 0
proprios bancos do que entre estes e seus depositantes. Destarte,
embora esse tipo de seguro privado de crédito e auto-regulacio
mercantil constitua atenuante co risco sistémico, nao propicia defe-
sa eficaz em momentos de intensa desconfianga.

O complemento natural do mercado interbancario € o banco
central em seu papel de emprestador em Gltima instincia. Na au-




séncia de condicionalidades e/ou puni¢des, contudo, esses em-
préstimos seriam equivalentes a provisao de seguros de depositos,
padecendo dos mesmos problemas desta.

Uma alternativa, por exemplo, seria o oferecimento de emprés-
timos de liquidez somente a bancos ameacados por corridas banca-
rias, cujos retornos liquidos prospectivos derivados de seus portfolios
nao justificassem essa corrida por parte dos depositantes. O obijeti-
vo das operacdes seria estritamente o de tornar desnecessaria a
liquida¢ido antecipada — e, portanto, a custos ndo justificiveis em
termos de fundamentos econdmicos — de ativos e investimentos
iliquidos detidos por tais bancos.

Caso, entretanto, investigacdes detalhadas por parte do banco
central revelassem uma insolvéncia do banco — o valor prospectivo
esperado de ativos inferior ao nivel corrente de direitos de saque
de seus depositantes —, a opg¢do seria entdo por seu fechamento.
De qualquer modo, mesmo no caso de solvéncia com iliquidez
merecedor do empréstimo, este deveria envolver taxas de juros
punitivas e colaterais significativas, para afastar riscos morais de
repeticio de episodios.

Esta é a chamada “doutrina de Bagehot” para o manejo do em-
préstimo em ultima instancia, desenvolvida por este economista e
banqueiro no final do século passado na Inglaterra e que constituia
a visao concretamente adotada a época pelo Banco da Inglaterra. A
doutrina incorporava também a idéia de que as intervencdes e
empréstimos nao deveriam ser previsiveis, mantendo-se uma ambi-
gliidade do banco central quanto a efetuar operacdes de salvamen-
to [Aglietta, 1996].

Herring € Litan (1995) criticam a chamada “ambigtidade calcula-
da”, praticada de fato, segundo eles, pela maioria dos bancos cen-
trais, ou seja, um “comprometimento incerto” com provisao de as-
sisténcia emergencial de liquidez as instituicdes para ndo compro-
meter a “disciplina de mercado”. Na sua visao, essa ambigiiidade é
falha e piora o problema por duas razdes basicas: @) por fornecer
uma vantagem competitiva espuria aos grandes bancos, cujos
depositantes esperam estar plenamente garantidos pelo banco cen-
tral numa crise, e b) por nio prevenir as corridas banciarias por

362



parte dos depositantes. Na verdade, como sustentam, a incerteza
quanto as intenc¢des do banco central em fornecer assisténcia
emergencial de liquidez pode acelerar essa corrida bancaria.

Sendo assim, sua sugestio ¢ que os bancos centrais anunciem
explicitamente quais bancos serdo socorridos e em quais situagoes.
Essa politica de pré-comprometimento deixaria claro quais bancos
ndo serdo socorridos, assegurando um papel significativo desses
bancos para a disciplina de mercado.

Independentemente de adotar-se a ambigiiidade calculada ou o
pré-comprometimento, uma dificuldade com a doutrina de Bagehot
decorre do fato de que, conforme reconhece a prépria teoria mo-
derna da intermediacio financeira, os ativos de um banco sio bas-
tante opacos, dificultando sua avaliacao precisa por parte de um
observador externo. Por exemplo, tende a haver uma opacidade
derivada do fato de os intermediarios adquirirem informagoes de
propriedade sobre seus empréstimos ao longo do tempo, o que
lhes permite obter ganhos de monopdlio, de um lado, mas diminu-
indo a liquidez dos ativos do banco, por outro. Em situagdes de
stress, torna-se dificil distinguir claramente a iliquidez da insolvén-
cia.

Neste aspecto, um mercado interbancario ativo para reservas
liquidas geraria sinais adicionais para uso do banco central, mesmo
que imperfeitos. Tais sinais estariam embutidos nas taxas de em-
préstimo dos bancos carentes de liquidez no mercado interbancario.
Em tais circunstancias, o mercado interbancirio e o prestamismo de
ultima instancia — particularmente atuando em conjunto — podem
ser substitutos efetivos para o depésito de seguros governamental.

Calomiris (1997) questiona de maneira incisiva e profunda a
propria seguranca de uma rede de seguranc¢a financeira. Segundo o
autor, a crise das instituicdes de empréstimo e poupancga norte-
americanas no final dos anos 80 ¢ inicio dos anos 90 — quando
foram contabilizadas perdas superiores a $200 bilhdes — forneceu
evidéncia abundante e clara de como a protecao governamental
das instituicoes financeiras pode criar problemas de risco moral que
tornam altamente provavel seu abuso. Como grande parte das per-
das se deveu, segundo ele, a tomada de posi¢cdes excessivamente




arriscadas e 2a fraude, essa evidéncia de abuso da rede de seguran-
¢a forneceu legitimidade aos argumentos econdmicos sobre os in-
centivos perversos criados pelo seguro de depositos.

Nesse contexto, o autor sugere a criacio de uma rede de segu-
ran¢a por ele batizada de rede de seguranga pos-moderna, cuja
motivagao € evitar o abuso da protecido governamental que se con-
cretiza quando os custos de acesso a rede de seguranca por parte
dos bancos nao refletem adequadamente suas decisdes quanto a
correr riscos. Na sua visdo, qualquer reforma adequada do seguro
de depdsitos deve reduzir a propensio a correr riscos ou tornar o
custo de prote¢iio contra perdas dos depdsitos bancirios sensivel
ao grau de risco dos depositos segurados. Em ambos os casos,
remover-se-ia o incentivo dos bancos para aumentar seus riscos em
resposta a perdas de capital, ji que eles nao receberiam qualquer
subsidio por esse aumento.

Em principio, segundo ele, depositantes ndo-segurados teriam
0s incentivos necessarios para monitorar e penalizar os bancos por
assumirem posicoes de risco de ativos que aumentassem o risco de
inadimpléncia dos depdsitos. Existe, entretanto, um problema de
informacdo assimétrica, na medida em que os riscos bancarios nao
sdo suficientemente transparentes para um observador externo. Ou
seja, na auséncia de assimetria de informacdes nio existiriam pro-
blemas de incentivos na rede de seguranga, uma vez que a regulacio
do risco bancdrio, dado o custo nulo de observacio do risco de
depdositos, poderia ser facilmente realizada. Na auséncia de assimetria
de informagdes, contudo, também nao haveria a necessidade de
bancos, muito menos de uma rede de seguranca banciria. Ironica-
mente, portanto, os problemas de informacio que diao origem aos
bancos € ao desejo de uma rede de seguranga (para evitar panicos
bancarios) sao os mesmos que dificultam sobremaneira a estruturacao
de uma rede de seguranca banciria capaz de resolver os problemas
de incentivos em questio.

Portanto, ainda conforme Calomiris, os requisitos de capital mini-
mo — privilegiados nos padrdes da Basiléia, como vimos — ofere-
cem uma solu¢do inadequada para os problemas de incentivo ine-
rentes a montagem de uma rede de seguranca, sendo duas as ra-




zOes basicas. A primeira € que os padroes de capital contibil res-
tringem o risco somente na medida em que os reguladores assegu-
rem que o valor contdbil guarde uma relacdo préxima com o valor
de mercado do capital. A segunda é que, mesmo sendo atendida a
condicao anterior, padroes ce capital nao sdo suficientes para pri-
var a tomada de posicdes mais arriscadas dos subsidios oferecidos
pela rede de seguran¢a ~ conforme vimos no subitem anterior.

Com base nessas deficiéncias dos requisitos de capital minimo, o
autor apresenta uma proposta de reforma do seguro de depositos,
baseada na disciplina de mercadlo, por ele chamada de “requisito
de divida subordinada”. Segundo ele, este mecanismo tem a vanta-
gem de tornar viavel a geracdo dos incentivos necessirios com um
conjunto reduzido de regras regulatdrias e sem recorrer a supervisores
governamentais para analisar a situacao do portfolio de emprésti-
mos do banco.

Em linhas gerais, trata-se de estabelecer uma regra que obrigue
0s bancos a financiar uma fra¢do minima de seus ativos do tipo
“ndo-reserva” via emissao de divida subordinada (certificados de
deposito naop-segurados), rendendo algo nio muito superior 4 taxa
basica sem risco. Esta regra forcaria os bancos a operar com posi-
¢Oes de niveis baixos de riscos pela seguinte razao: os detentores
dessa divida subordinada somente a manteriam em seus porifolios
se estivessem convencidos de que os riscos de alavancagem e de
portfolio do banco sio suficientemente baixos para assegurar aque-
le baixo rendimento sobre a divida.

O sentido geral das propostas de revisio dos seguros de depdsi-
tos tem siclo o de reforcar a disciplina de mercado sobre os bancos,
vale dizer, a pressio exercida sobre seus gerentes por parte de
credores que nao sejam segurados. Por exemplo, os depdsitos a
serem segurados seriam apenas os de pequenos montantes, prove-
nientes de agentes sem meios de avaliar diretamente os riscos ban-
cdrios, bem como os estimados como suporte direto dos meios de
pagamento, dado serem estes os candidatos a originar distarbios
sistémicos. Os outros tipos de passivos bancirios, substitutos de
instrumentos de divida de mercado (certificados de depdsito, titulos
de médio prazo, bonds), ficariam fora de seguros oficiais.
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Enfim, com o redesenho dos seguros de depésitos de modo a
diminuir suas tendéncias favordveis aos riscos morais, a propria
necessidade de recurso aos empréstimos em ultima instancia tam-
bém poderia ser reduzida. No tocante a estes, os principios da
doutrina de Bagehot quanto a penalidades e, quando possivel, a
demarcacio entre situagdes de iliquidez e insolvéncia refor¢ariam a
disciplina de mercado. Os mecanismos mercantis de crédito entre
bancos e entre estes e seus credores, ainda que imperfeitos substi-
tutos dos mecanismos oficiais, deveriam economizar o uso destes
ultimos, de modo a obter-se uma proporcio mais equilibrada de
mecanismos publicos e de mercado na rede de seguranca financei-
ra. De qualquer modo, continuariam nao-supérfluos os sistemas de
supervisio e regulacio bancaria, para evitar a necessidade dos se-
guros e empréstimos em ultima instancia.

Finalmente, cumpre lembrar que uma orientacdo similar aquela
detectada acima sobre os empréstimos em ultima instincia nacio-
nais pode ser localizada no que tange a economia internacional,
como mencionamos ao final do subitem 1.2. Nao apenas no que
tange a extrair penalidades de economias socorridas como também
no critério de solvéncia macroecondmica dos paises para sua elegi-
bilidade. Com maior ou menor énfase, aparecem também referénci-
as a imposicio de perdas para credores privados externos das eco-
nomias em dificuldades®.

I11.3. Fungdes Monetdrias e de Regulagdo Bancaria:
Combinar ou Separar?

Entre as fun¢oes tradicionais do banco central, as tendéncias de
longo prazo desta segunda metade do século apontaram no sentido

" Veja, por exemplo, Bordo (1998). Calomiris (1998) adaptou sua proposta de elegibili-
dade de bancos para o nivel de paises, nas linhas de Bagehot, com o FMI assumindo
o papel de emprestador em ultima inst@ncia. O pacote de elegibilidade incluiria
sistemas financeiros sélidos, com sistemas de supervisao e regulag@o modernizados.
Haveria tambem razdes (parcelas) de capital baseadas -em divida subordinada,
requisitos de reservas do pais, proporgdes de liquidez secunddria baseadas em securities
estrangeiras, seguros de depdsitos e auséncia de restricoes & entrada de bancos
estrangeiros.
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do refor¢co da execucgdo da politica monetaria e do controle do
sistema de pagamentos, da liquidez e da oferta monetiria. A funcao
que tendeu a declinar, como contrapartida da maior relevancia atri-
buida a politica monetaria, foi o financiamento aos governos, fun-
cdo a qual esteve diretamente associado o surgimento histérico dos
bancos centrais.

As funcdes de regulacio e supervisio e de emprestador de ulti-
ma instancia, por sua vez, passaram por importantes modificacdes.
Na primeira, como veremos com maiores detalhes a seguir, o banco
central foi deixando de exercer isoladamente essas funcoes, que
foram se tornando cada vez mais atividades compartilhadas — entre
o banco central e outra(s) agéncia(s) — ou mesmo exercidas separa-
damente do banco central. O socorro de udltima instincia, por sua
vez, nao deixou de exigir presenca do banco central, mas consti-
tuiu também uma tendéncia a que as operacdes destinadas a neu-
tralizar o risco de contagio e a resgatar bancos de insolvéncia sejam
operagoes estruturadas em torno do banco central acompanhado de
outras instancias, como os proprios bancos e governos e,
crescentemente, os fundos de seguro de aplicacdes e de depositos
[Almeida e Freitas, 1998].

Em muitos casos, a escala de funding exigida para promover o
necessario socorro bancirio vai além daquilo que o banco central
pode prover sem pdr em risco suas metas monetarias, exigindo a
utilizag¢do de recursos de impostos. A medida que essa utilizacio de
recursos de impostos se torna mais freqiiente, tende a ocorrer uma
pressao pela criagdo de agéncias de supervisao e regulacio separa-
das do banco central, as quais, ndo obstante, seriam estabelecidas
sob a égide do governo. Como bem observado por Goodhart e
Schoenmaker (1995), a supervisao bancaria, particularmente sob a
forma de empréstimos de Gltima instincia, continua necessiria. A
verdadeira questao € se essa supervisio deve ser realizada pelo
banco central, por outra instituicdo ou mesmo por ambos, nio exis-
tindo, contudo, uma resposta de aceitacdo consensual para a mes-
ma.

Conforme descreveram Goodhart & Schoenmaker (1995), em
alguns paises as fungdes de regulacio e supervisio do sistema
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financeiro sdo executadas pelo banco central e, em outros, por
orgios regulamentadores separados ou, ainda, por ambos, parecen-
do nado existir uma relacdo clara entre essa distribuicio de fung¢des
e o desempenho da economia. Como reconheceu Cukierman (1994),
embora alguns dados apontem para a possibilidade de a taxa de
inflacdo ser mais baixa em palses cujos bancos centrais nao tém
responsabilidade de supervisao e regulacao, a amostra € pequena e
a direciio da causalidade nio fica clara. Parece, portanto, que na
auséncia de dados mais claros e conclusivos os argumentos a favor
ou contra a colocacio da supervisio, do seguro de depositos ¢ de
outras fun¢des de regulamentacio sob a autoridade do banco cen-
tral devem ser julgados sobretudo com base em contextos especifi-
Cos.

Um argumento recorrentemente utilizado na defesa da separa-
cao das fungdes de gestio monetiria e supervisdo financeira é que
sua combinag¢do no banco central poderia levar a um conflito de
interesses, criando, por exemplo, um viés expansionista na politica
monetaria. Ao cumprir seu papel de emprestador de ultima instin-
cia, o banco central estaria alterando o fluxo de reservas no siste-
ma. O temor correspondente € que o banco central, ao emprestar
recursos para um banco com problemas, estard aumentando o influ-
xo liquido de reservas no sistema bancirio e, portanto, comprome-
tendo suas metas de expansio monetaria. Para Goodhart &
Schoenmaker (1995), entretanto, esse argumento ndo é convincen-
te, pois como o banco central conhece exatamente o montante de
empréstimos, ele pode ajustar as opera¢des de mercado aberto de
maneira a manter o nivel desejado de injecio de reservas.

Cukierman (1994), em contraste, argumenta que a colocacio da
supervisdo e da regulacio sob a responsabilidade exclusiva do ban-
co central tende a torna-lo mais vulneravel a pressdes politicas. 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 regulacio e supervisio sao realiza-
das por uma instituicdo separada, as implicacdes orcamentarias das
operacoes de resgate provavelmente sio mais transparentes, facili-
tando o controle democratico.




Por outro lado, o principal argumento utilizado na defesa da
combinacio de fun¢des no banco central é a responsabilidade des-
te pela estabilidade do sistema financeiro como um todo. Nesse
contexto, segundo Cukierman (1994), um possivel inconveniente
da opg¢ao por autoridades separadas € o de nio ser entdo possivel
reconhecer as crises financeiras, bem como lidar com elas, tio
prontamente como quando o banco central é o responsivel pelas
duas fungoes. Isto sugere a existéncia de um trade-off basico entre,
de um lado, o risco de excesso de monetizacio e, de outro, o risco
de respostas lentas as crises financeiras.

As discussdes sobre estabilidade sistémica, conforme vimos, es-
tao centradas em dois pontos, a saber, quando e como seria apro-
priado para o banco central oferecer empréstimos de ultima instan-
cia a bancos em dificuldades e se esse papel deveria ser acompa-
nhado de um papel de supervisor para conter o risco moral. Nesse
contexto, conforme vimos anteriormente, uma distin¢do
freqlientemente realizada na literatura € aquela entre circunstancias
em que um banco comercial estd iliquido, mas ndo insolvente, e
aquelas em que o banco esta insolvente, mas nao iliquido. Com
base nessa disting¢do, argumenta-se que € apropriado para o banco
central exercer sua fun¢ao de emprestador de Ultima instdncia no
primeiro caso, mas nao no segundo. Segundo Goodhart &
Schoenmaker (1995), contudo, o exercicio dessa funcio pode se
justificar também em situagcdes nas quais o préprio mercado niao
consegue determinar com minima precisio se o banco estd solvente
ou nao, o que justificaria o acimulo de fung¢des no banco central.

Além disso, outra vantagem de estarem a regulacido e a supervisio
a cargo do banco central € que este poderia wtilizar as microinformagcdes
geradas com propositos de supervisio e regulacio para melhorar a
conduta da politica monetaria, ¢ vice-versa [Cukierman, 1996]. Tam-
bém existe complementaridade entre o tipo de pessoal necessirio
para supervisionar e regular e aquele para conduzir a politica moneta-
ria. Ademais, ¢ bem maior a probabilidade de um banco central que
goze de suficiente independéncia linitar-se a consideragdes estrita-
mente profissionais nas fun¢des de regulacdo e supervisio, inclusive
em casos de aval para bancos insolventes, do que ocorrer 0 mesmo
com instituicdes mais proximas da classe politica dirigente.
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A tendéncia, nos Gltimos anos, tem sido a separacio de funcoes.

Diante das transformagoes financeiras recentes, tem ocorrido uma
divisdo de instincias regulatérias conforme os tipos de riscos e nio
mais por especializacdo em instituicdes. O risco sistémico nos mei-
os de pagamento permaneceu com 0s bancos centrais, enquanto a
supervisdo/regulacao dos riscos de insolvéncia — e dos correspon-
dentes problemas gerados por assimetrias de informacodes — de
bancos, investidores institucionais, seguradoras, etc., tem-se con-
centrado em “superagéncias reguladoras” (Reino Unido, Japdo, Coréia
do Sul, Austrdlia, etc.).

IV ReEcuLAcAo BANCARIA E INTEGRAGCAO
FINANCEIRA NO MERCOSUL

(370)

IvV.1.

Sistemas Financeiros no Mercosul

Os itens anteriores deste trabalho destacaram, entre outros, os
seguintes pontos:

1.

A presenca de assimetrias de informac¢do nas transagdes
financeiras fornece a base para a justificativa da regulac¢io
financeira. No caso dos bancos, ha um segundo fator a
exigir sua regulacdo, isto €, a presenca usual de redes de
seguranga financeira especificas para o sistema bancario.
Estas redes existem porque, dadas as peculiaridades da
estrutura patrimonial bancaria (descompasso temporal ¢ de
liquidez entre seus passivos e ativos), os bancos estio su-
jeitos a contagios, panicos e corridas aos depodsitos, 0s quais
podem levar a falhas de mercado e ineficiéncia, quando
situacdes localizadas e reversiveis de iliquidez suscitam
insolvéncias sem fundamenta¢io econdmica na qualidade
patrimonial. As externalidades das crises bancirias sobre o
resto da economia afirmam ainda mais o cardter estratégico
das redes de seguranga e da regulacio dos bancos. Por
outro lado, a existéncia das redes pode provocar, como



subproduto, um acirramento dos problemas de selecio ad-
versa e risco moral que constituem a razdao de ser da pro-
pria regulacio financeira, reforcando a necessidade desta;

2 A peca-chave tradicional dos sistemas de regulacao banca-
ria tem sido a adequacdo de niveis de capitaliza¢io em
relacdo aos ativos, a partir do patrimoénio liquido ajustado
conforme ponderacdo de riscos envolvidos nos varios ati-
vos. O estabelecimento de requisitos minimos de capital/
ativos, com ponderagao de riscos na valoracio destes ulti-
mos, pretende garantir que os bancos mantenham a capa-
cidade de absorver perdas, reduzindo-se a probabilidade
de sua faléncia e desestimulando-se a sua incidéncia ex-
cessiva em riscos, preservando-se ainda a confianca do
publico;

3. A integracio funcional entre atividades bancarias ¢ nao-
bancdrias, em conjunto com a globalizac¢io financeira, co-
locaram em pauta a questdo da igualdade de condicoes
competitivas (level playing field), tanto entre instituicdes
bancarias e nao-bancarias quanto entre estruturas regulado-
ras nacionais distintas. Na presenc¢a de divergéncias entre
sistemas reguladores nacionais que levem a diferencas de
custo desfavoraveis aos bancos situados em regides com
requisitos de capital mais exigentes, o processo competiti-
vo tende a nivelar por baixo os niveis de seguranca banca-
ria e em favor da atividade bancaria situada nas dreas com
regulacdo mais frouxa. O estabelecimento de parimetros
minimos de adequacao de capital, com estabelecimento de
classes e ponderacio de riscos de crédito, foi objeto do
Acordo da Basiléia entre as 10 maiores economias desen-
volvidas em 1988, tornando-se referéncia internacional a
partir daf®.

Cumpre lembrar, por outro lado, o argumento defendido por Calomiris (1997), discu-
tido no subitem 2.2, segundo o qual instrumentos de regulacdo que compatibilizem
incentivos de reguladores e de regulados, via auto-regulacéo mercantil, podem ser
mais eficientes a ponto de prevenir. no longo prazo, o frade-off entre seguranca e
redugdao de custos. A predomindncia ainda de limites minimos oficiais de regulagdo,
em escala internacional, por outro lado. justifica que se mantenha a suposicéo de
haver aguele frade-off, o mencs no {uturo proximo.
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O aprimoramento da regulacio bancdria tende a envolver,
além da determinacao de niveis 6timos de capitalizacido, a
ampliacio do escopo e as formas de pondera¢iao dos riscos
dos ativos considerados, com a discussio partindo das in-
suficiéncias da versdo original do Acordo da Basiléia. Exa-
mina-se crescentemente as possibilidades de envolvimento
dos proprios bancos regulados, com crescente introducio
de mecanismos de compatibilizacido entre seus incentivos
e os dos reguladores. Na mesma direcio, busca-se delinear
instrumentos de auto-regulacao mercantil através da parti-
cipacao de investidores nos bancos, destacando-se neste
contexto a proposta de implementacdo de requisitos de
divida subordinada. A medida que se materialize um apri-
moramento na regulacio banciria, poder-se-4 economizar
os recursos utilizados e reduzir os riscos assumidos com as
redes publicas de seguranca banciria; e

As economias emergentes sdo vistas como o “elo fraco” na
estrutura das financas globais, em virtude de maior
volatilidade macroeconémica e/ou insuficiéncias na
regulacao e nas redes de seguranga financeira, fatores pre-
sentes em suas crises bancdrias. A adequacao de seus sis-
temas de supervisao/regulacio — e de suas redes de segu-
ranga — exigiria dar passos além do conteudo do Acordo da
Basiléia, de modo a refletir os riscos locais intrinsecamente
maiores do que os seus correspondentes nas economias
avancadas [Goldstein e Turner, 1996]. A experiéncia re-
cente das crises nas economias emergentes — com suds
possibilidades de feedback sobre o “nucleo duro” do siste-
ma, como no caso da crise dos hedge funds em 1998 — tem
refor¢cado a pressao, no Ambito da regulagido financeira das
economias avancadas e da alocacio de crédito internacio-
nal, por menor exposicio ao risco com tais economias,
como resposta a auséncia daquela adequacao. Tanto a li-
nha de crédito contingente recém-criada pelo FMI — para
cujo acesso foram estabelecidos critérios de elegibilidade
a partir da qualidade da regulacao bancdria e da auséncia
de inconsisténcias macroecondmicas — quanto a exigéncia
de tratamento paritario entre créditos publicos e privados,



nas renegociacoes de dividas das economias emergentes,
sao parte da remodelagem da “arquitetura das financgas glo-
bais” naquela direcio.

Os sistemas financeiros nacionais do MERCOSUL se apresentam,
nesse cendrio, com heterogeneidade em algumas de suas dimen-
sdes. Embora compartilhem a condicio de mercados financeiros
emergentes, cabe notar suas diferencas no tocante a virios aspec-
tos.

Antes de tudo, cumpre observar que a integracio funcional so
aparece com vigor no caso brasileiro. A diversificacao de opera-
¢oes ativas dos bancos brasileiros para além dos empréstimos — e
de passivos diferentes de empréstimos —, abrangendo a participa-
cao aciondria e outros tipos de securities, nio tem equivalente no
caso argentino € muito menos no Uruguai e no Paraguai, embora
predominem atualmente os bancos universais nas quatro economi-
as.

Essa diversificacdo e integracao funcional dos bancos brasileiros
se fez acompanhar de um grau de desenvolvimento doméstico na
intermediacao financeira nao-bancaria (mercados de capitais) que
nio se encontra nos demais casos. No Uruguai, hda um movimento
embrionario de constituicio local de mercados secundirios de titu-
los, ainda assim em fase de resposta a fortes estimulos de politica
governamental. A discrepancia brasileira se explica parcialmente
pelo momento mais tardio de sua liberalizacao financeira em rela-
cio as experiéncias argentina e uruguaia, dando-se esta liberalizacio
inclusive a partir de uma estrutura produtiva e empresarial mais
protegida e diversificada ao longo do periodo de industrializacao
substitutiva de importagdes [Canuto, 1994].

Ao mesmo tempo, o grau de internacionalizacdo da atividade
bancaria no Brasil — medido pela participacio de bancos estrangei-
ros — € diminuto, quando comparado ao dos parceiros do MERCOSUL.
Tem sido crescente nos ultimos anos, a partir da reorientacao na
politica governamental, em direcao a abertura e a isonomia de
tratamento entre nacionais e estrangeiros. Contudo, em decorréncia
também do carater tardio e ainda inacabado da liberalizacio finan-
ceira brasileira, pode-se especular sobre uma alta probabilidade de
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movimentos adicionais de internacionalizacido, particularmente a
partir dos processos ainda em curso de privatizacio de bancos
estatais (particularmente do Banespa). De qualquer modo, nesse
aspecto o sistema bancdrio brasileiro tende a tornar-se mais pareci-
do com os demais.

Nos Gltimos anos, tem ocorrido um processo de reducio da
intermediacdo nao-bancaria local na concorréncia com sucedaneas
do exterior, em ambos os mercados primario e secundario, com o
re-fechamento de capital de virias empresas cujos ativos sao aqui
negociados ¢ 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), além da auséncia de
protecao a investidores minoritdrios e do peso crescente de empre-
sds estrangeirds na estrutura de propriedade local, €m sido menci-
onados como causas. Sem evidéncia precisa da profundidade do
processo e de suas causas, pode-se especular, em termos de hipo-
tese, a possibilidade de que a extroversio na demanda por servigos
de intermediagcdo esteja também refletindo ajustes competitivos da
estrutura local, nas condi¢des de funcionamento com abertura de
mercados financeiros. De qualquer forma, estando ou ndo proximos
de algum estado estaciondrio os atuais processos de
internacionaliza¢do bancdria e de encolhimento relativo de alguns
segmentos dos mercados de capitais no Brasil, pode-se presumir
que, tanto no grau de internacionaliza¢do bancaria quanto no de-
senvolvimento local de mercados de capitais, permanecerido dife-
rencas substanciais em relagio as demais economias do MERCOSUL.

Cumpre também lembrar a natureza particular da
internacionaliza¢io bancaria nos casos do Uruguai e do Paraguai.
Nestes, tem-se a presenca de sistemas bancarios off-shore nao regu-
lados, com tal sistema ja bem constituido no caso uruguaio. Os
sistemas off-shore correspondem a “paraisos” fiscais/regulatorios, a
margem da integracdo financeira objeto da presente discussio. Ine-
vitavelmente, mecanismos tentativos de isolamento ou tratamento
diferenciado de tais sisteas bancdrios off-shore se farao presentes
em qualquer processo de regulacio bancdria e integracio no ambi-
to do MERCOSUL, dado seu potencial de competi¢ido predatoria em
relacio aos bancos regulados. No tocante aos atuais graus -
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ce seguranca bancdria no Brasil e na Argentina, a avaliacdo predo-
minante € a de sua relativa estabilidade, particularmente quando a
situagdo € comparada com a liberalizacio anterior nos paises do
Cone Sul, com as economias asjaticas em crise e mesmo com estas
no passado. Ressalva-se, no caso argentino, a preocupacio com os
riscos de crédito associados 2 atual recessio em sua economia, bem
como com a possibilidade, remota, de ruptura do currency board e
de desvalorizacao cambial do peso, haja vista o alto grau de
dolarizacdo em seus passivos. O sistema uruguaio, ainda em fase
de recuperacido de crise banciria recente, € visto como instavel, do
mesmo modo que o paraguaio, as voltas com instabilidade politica
e inflaciondria. O grau de dolarizacio de passivos e, portanto, a
sensibilidade patrimonial a mudancas de patamar cambial sio ele-
vados na Argentina, no Uruguai e no Paraguai, diferentemente do
Brasil, conforme revelado ao longo de 1999 neste Gltimo caso,
apos a desvalorizacdo cambial. As diferengas em termos de
dolariza¢io — como unidade de conta e como reserva de valor —
entre o Brasil e os demais tende a dificultar a harmonizacio de
politicas macroecondmicas e, a fortiori, a eliminacio dos riscos cam-
biais nas transa¢cdes comerciais e financeiras dentro do MERCOSUL.

De qualquer modo, houve aumento de solidez banciria no
MERCOSUL ao longo dos dltimos anos. Como resultado das crises
bancarias e de correspondentes processos de reestruturacio — no
bojo dos quais, inclusive, ocorreu a internacionalizacdo — os siste-
mas bancarios resultantes tenderam a tornar-se mais “enxutos” e
eficientes que no passado'®. Neste sentido, a prescricio atualmente
feita as economias asidticas, para que promovam o ingresso de
bancos estrangeiros financeiramente mais sélidos e operacionalmente
eficientes em seus sistemas domésticos!, parece ja ter-se tornado
desnecessaria no caso do MERCOSUL.

Diante desse quadro relativamente heterogéneo de sistemas ban-
carios nacionais no MERCOSUL, cumpre indagar quais seriam os
provaveis ganhos derivados de sua maior integragio. Dadas as atu-

" Ver Rojas-Suarez (1997), Hausmann e Rojas-Sudrez (1996), Fanelli € Machinea (1997).
Salazar e Graziani (1999), Moura (1998) e Puga (1999).

"' ver, por exemplo, Neiss (1998).
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ais diferenc¢as nos regimes monetdrio-cambiais, bem como a ausén-
cia de mecanismos e instrumentos de harmonizacio e convergéncia
na determinacdo das politicas macroecondmicas nacionais na re-
gido, além das divergéncias em seus fundamentos macroecondmicos
basicos (saldos nas contas publicas e niveis de endividamento pu-
blico em relacao ao PIB, niveis de inflacdo, patamares de taxas de
juros e outros), a integracao financeira aqui considerada se daria
sem 4 eliminac¢do de riscos e de custos de transa¢io cambiais. Seria
portanto uma integra¢do mais limitada, a ser possibilitada por
liberalizacdo cruzada entre os paises ¢ por harmonizacdo entre os
sistemas reguladores, compreendendo também o minimo de
harmonizacio tributaria e juridica necessario para tanto. O objeto do
presente exercicio diz respeito a harmonizacido regulatoria.

Desde logo, tratando-se todas de economias emergentes,
absorvedoras liquidas de capitais externos provenientes das econo-
mias avancadas, os ganhos nido residiriam basicamente na exporta-
cao/importacao liquida intra-regional de capitais. Os principais im-
pactos em termos de comércio exterior de ativos, assim como de
investimentos diretos externos, diriam respeito a servigos de
intermediacao financeira e, portanto, a produtos dentro da propria
piraimide de ativos circulados intra-esfera de intermediacao.

Como conseqiiéncia maior, intensificar-se-ia o grau de concor-
réncia na provisao dos servicos de intermediac¢do financeira, no
ambito dos quatro paises. Por mais que ji haja atualmente a presen-
ca, na regiao, de um mesmo conjunto de instituicdes financeiras
internacionais e, também, mesmo que ocorram processos de fu-
sGes/aquisicoes e de reestruturacdo pos-integracao, a maior escala
dos mercados comuns de servi¢cos financeiros tenderia a elevar a
contestabilidade das posicoes de mercado dos agentes. Aumentaria
a atratividade da regido para instituicdes financeiras internacionais
ainda nao instaladas.

Se levarmos em conta o fato de que os elevados spreacds banci-
rios, na América Latina, decorrem parcialmente do grau de concen-
tracio na oferta de servicos bancdrios, tenderia a ocorrer quedas
nas taxas de aplicagiio e aumentos nas taxas de captagio da liquidez
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bancéria’>. H4 que se observar que a regula¢io unificada teria que
se preparar para lidar com os incentivos bancarios adicionais a
incidéncia em riscos que se seguiriam ao acirramento da concorrén-
cia.

De qualquer modo, os ganhos de escala e de especializacio na
oferta de servicos seriam de natureza similar 4 dos ganhos do co-
mércio de bens e servicos em geral. Além disso, cresceria a flexibi-
lidade na combinag¢do de fontes e usos possiveis de recursos e
liquidez na provisao dos servigcos. Dada a proviavel permanéncia
dos atuais marcos regulatérios nacionais no tocante ao resto do
mundo, haveria exclusivamente “criacdo de comércio” de servicos
de intermedia¢io financeira.

A propria importagdo de capital dissociado da oferta de servigos
de intermediacido financeira também tenderia a tornar-se mais ficil
e de menor custo, diante da alta probabilidade de que as maiores
dimensdes dos novos mercados regionais de produtos financeiros
se fizessem acompanhar de menores custos informacionais, de mai-
or peso do conjunto de paises enquanto item individualizado nas
estratégias dos portfolios globalizados e — supondo-se a transi¢ao
para um sistema regulador mais seguro e confidvel no conjunto —
de maior confian¢a dos investidores externos.

Como no caso do comércio em geral, abre-se certa indeterminagdo
sobre a apropriacdo dos beneficios da integragio. A questio & par-
ticularmente relevante em vista dos possiveis impactos regionais da
reestruturacio financeira que se seguiria 2 integracio. Por outro
lado, o potencial de “melhoria de Pareto” é inegavel: as economias
atualmente sem mercados de capitais ganhariam possibilidades adi-
cionais de operacio com securities, em relacio a alternativa dos
mercados globais; por seu turno, a economia brasileira encontraria
fonte de escala para vidrios de seus segmentos de mercados de
capitais.

As quatro economias poderiam usufruir de vantagens na amplia-
¢do da concorréncia banciria, reduzindo-se as rendas de monopdlio

" Sobre spreads bancdarios em paises da América Latina, ver, por exemplo, Salazar e
Graziani (1999), Fuentes e Basch (1998) e Agénor ef alii (1998).
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presentes nas estruturas de mercado da intermediacao bancéria,
bem como se beneficiariam da provdvel queda nos termos da cap-
tacdo de recursos por parte da regido como um todo. Por si so,
estes beneficios apropriados em nivel conjunto ja constituem atrati-
vo para a integragao, particularmente no caso de se materializar a
tendéncia, nas financas globais, a menor exposi¢io e/ou maior co-
branca, ou seletividade, no tocante as economias emergentes, con-
forme ressaltado no primeiro item deste texto.

Qualquer processo de integracio financeira supde, conforme ja
observado, a harmoniza¢ao e convergéncia entre 0s arcaboucos
domésticos de regulacdo. A reforma regulatéria constitui momento
impar para aprimoramento desses sistemas nacionais, com
nivelamento pelo alto em seus componentes ¢ no conjunto. To-
mando como referéncia as diferencas nos sistemas financeiros naci-
onais, assim como as discussdes resenhadas nos itens anteriores,
sugerimos a seguir uma agenda de topicos para negociacdo e
harmoniza¢io no tocante a regulacio bancaria em um contexto de
integracdo financeira no MERCOSUL.

A comparagdo a seguir serd feita em dois niveis: entre Brasil e
Argentina e, apenas depois, entre estes ¢ Uruguai e Paraguai. Da-
das as caracteristicas dos sistemas financeiros e dos sistemas de
regulacdo nestes dois Gltimos casos, depreende-se que o salto qua-
litativo para a harmonizac¢do seria provavelmente mais alto e de-
mandaria maior esforco ¢ complexidade, maior nimero de etapas
intermediarias, maior intensidade de mudangas e mais tempo. Pode-
se presumir que a referéncia teria de ser o padrio estabelecido na
convergéncia regulatéria entre Brasil ¢ Argentina.

Iv.2. Sistemas Nacionais de Regulacdo Bancdria no Mercosul:
Uma Agenda para a Harmonizagdo-Regulacao Funcio-
nal e Consolidada

A despeito da predominincia de bancos universais nos sistemas
financeiros do MERCOSUL, ha diferencas relevantes nos estilos de
regulacio entre Brasil e Argentina, inclusive como decorréncia da
maior integracao funcional banciria/ndo-banciria no primeiro. No



Brasil, além de uma regulacdo institucional especifica para os ban-
cos comerciais, existem regulacoes funcionais distintas para as di-
versas modalidades de operacdes ativas e passivas no caso dos
bancos multiplos. Ou seja, operacdes passivas e ativas teém de ser
executadas por meio de carteiras especificas (comercial, de investi-
mentos, etc.), seguindo regulamentacdes correspondentes — numa
versdo de estilo europeu para as “muralhas chinesas”, abordadas no
subitem 2.2. As exigéncias de integralizacdo de capital para realiza-
cdo das atividades, bem como as estimativas de patriménio liquido
ajustado conforme riscos ponderados, sio estabelecidas por tipo de
instituicdo ou, no caso dos bancos multiplos, por carteira.

Na Argentina, refletindo a auséncia de maior integracio funcio-
nal e a presenca majoritaria de bancos estrangeiros, a énfase recai
quase exclusivamente no veto ao controle aciondrio e nos limites
de participacdo societiaria em empresas nao-financeiras impostos as
instituicdes financeiras operantes no pais. Embora os niveis de
envolvimento — em termos de propriedade aciondria e de exposi-
¢ao nas carteiras de créditos e de securities, exclusive acdes ordina-
rias — sejam também objeto da regulacio brasileira, a demarcaciao
de atividades nesta vai além da preocupacio de evitar a presenca
de related parties nas transagdes financeiras. Existem varias brechas
através das quais os bancos comerciais e universais mantém uma
fracio de seu capital investido em participacao aciondria de longo
prazo em vdrias empresas de muitos setores na economia brasileira.

Certamente, a integracdo financeira poderia aproximar os perfis
patrimoniais dos bancos dos dois paises, caso a sobrevivéncia de
segmentos de mercados de capitais brasileiros viesse a abrir opor-
tunidades de diversificacio nas operacdes ativas e passivas dos
bancos situados na Argentina. Neste caso, a regulacdo argentina
tenderia a adotar instrumentos e critérios de regulacao funcional e,
simultaneamente, em base consolidada no nivel de cada banco uni-
versal.

Em principio, a Argentina poderia reter a limitaciao do
envolvimento proprietario dos bancos, continuando a circunscrever
a diversificacao banciria doméstica com acoes de empresas locais.
Neste caso, a introducio de maior detalhamento em sua regula¢do
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funcional, bem como o nivel de consolidacao, ndo teria que se
estender, como no Brasil, a estruturas corporativas nas quais a ativi-
dade bancdria é apenas um componente.

Haveria duas questdes, porém, envolvidas nessa continuidade
argentina. Caso os motivos da circunscri¢io de propriedade argenti-
na digam respeito também 2a estrutura patrimonial das empresas
nao-financeiras locais, ter-se-ia que negociar a adog¢io de limites ao
envolvimento bancdrio no lado da regula¢io dos bancos brasileiros.
Mais dificil, contudo, seria evitar a possibilidade de algum crowding
out, dentro das estruturas de ativos dos bancos argentinos, eventu-
almente exercido por operagdes ativas com ac¢des brasileiras sobre
as aplicagdes crediticias locais.

Na hipotese de convergirem os sistemas reguladores em dire¢do
a algum relaxamento nas restricdes argentinas quanto a presencga
proprietaria nao-financeira dos bancos locais, o escopo da regulacio
consolidada argentina passaria a incorporar grupos economicos que
tenham bancos como membros. Naturalmente, as negociacdes ne-
cessarias entre os dois paises, quanto a requisitos de capital realiza-
do e de patrimdnios liquidos ajustados conforme ponderaciao de
riscos, aumentariam em detalhamento e abrangéncia.

Padrdes de Supervisio

O padrio de supervisao bancdria brasileira compreende meca-
nismos de supervisio direta semestral (a “inspecio global consoli-
dada”), a partir dos dados da institui¢io financeira, incluindo todas
as empresas do grupo econdmico do qual faca parte. Adicional-
mente, hd também a supervisao indireta, com base em informacoes
contibeis mensais.

A supervisio bancdria argentina tem alguns tracos distintivos em
relacio 2 do Brasil. Antes de tudo, a Argentina constituiu o primeiro
experimento com os requisitos de emissao, pelos bancos, de titulos
de divida subordinada, no estilo Calomiris. Neste aspecto, a regulagio
argentina ja vem experimentando a implementacio de instrumentos
de parcial auto-regulacio mercantil. O tamanho da estrutura
patrimonial dos bancos depende de sua capacidade de convencer
aplicadores a adquirir seus titulos de divida subordinada, os quais
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nao podem compensar seu cardter nao-quirografario mediante ta-
xas de rendimento muito acima das taxas bisicas de juros sem risco,
até pela inviabilidade patrimonial de tal procedimento.

Tal tipo de instrumento de regulacdo tende a ser também adota-
do no caso brasileiro, sendo esta alternativa mais provavel do que
sua aboli¢ao no lado argentino. A dnica impossibilidade, de qual-
quer modo, seria a utilizacdo em apenas um dos paises, impondo-
se custos regulatorios e desvantagens competitivas unilaterais.

Ha que observar, por outro lado, que as facilidades para bancos
estrangeiros colocarem seus titulos de divida subordinada tendem a
ser maiores que para os bancos nacionais menores, assimetria agra-
vada ainda mais pelo baixo desenvolvimento local de mercados de
capitais. A proposta de Calomiris (1997) inclui reservar o mercado
local para os titulos dos bancos pequenos, abrindo também a opor-
tunidade de compra pelos grandes (estrangeiros ou nacionais). Vé-
se que uma eventual ado¢io do instrumento, no Brasil, serd prova-
velmente vidvel apenas quando se completar a atual reestruturacdo
bancaria, estabilizando-se alguma estrutura hierdrquica.

Outro procedimento supervisério argentino passivel de adapta-
¢20 no lado brasileiro consiste na adocio de ratings periddicos das
instituicoes financeiras, de acordo com o chamado sistema CAMEL,
acronimo que sintetiza os atributos da adequacio do capital, a
qualidade dos ativos, da gestio (management), da rentabilidade
(earnings) e da liquidez (ver item 2.1). Variando de 1 a 5, em
ordem decrescente de avaliacao, o indice CAMEL implica exigénci-
as adicionais de cobertura de risco via capitalizacao. Enquanto o
nivel 1 permite a instituicdo ter que reter apenas 97% da exigéncia
estabelecida, o nivel 2 exige os 100% e, dos niveis 3 a 5, a exigén-
cia sobe até 112,5%.

Desde setembro de 1996, todas as instituicoes financeiras preci-
sam ter pelo menos uma avaliacio por parte de alguma das institui-
coes de classificagio admitidas pelo Banco Central da Republica da
Argentina. Os informes de qualificacdo sao trimestralmente apre-
sentados a Superintendéncia de Entidades Financeiras e em seguida
publicados.



Tanto a classificacaio CAMEL quanto a emissao obrigatoria de
titulos de divida subordinada pelos bancos sio inovacdes e acrésci-
mos em relacio ao coeficiente minimo de capital-ativos pondera-
dos pelos riscos do Acordo da Basiléia. A homogeneizacio regulatoria
e de condi¢cdes competitivas para os servicos bancarios, entre Bra-
sil e Argentina, deveria supor sua ado¢ao obrigatdria também no
lado brasileiro.

A supervisdo bancaria argentina ja recorre, hi algum tempo, ao
uso de auditorias externas e internas nos bancos. No caso brasileiro,
o estabelecimento de novas exigéncias no tocante a atuacio dos
auditores independentes, impondo-lhes responsabilidades legais e
criminais relativamente a informacdes e relatorios, deu-se a partir

de 1996.
Controle de Riscos e Determinacgio de Capitais Minimos

A atividade de intermediacao banciria pode defrontar-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 nio, inadimplente.
Al incluem-se, no caso das transacoes internacionais, os
country-risks, ou seja, a probabilidade de perda, nio por
inadimpléncia do tomador mas por colapso econdmico do
pais ou de seu governo. O “risco soberano” diz respeito a
probabilidade de interrupcio de pagamentos externos por
parte de um devedor publico “soberanc”, risco cujo cdlcu-
lo envolve componentes econdmicos e politicos;

risco de mercado, ou seja, probabilidade de perda decor-
rente de flutuagdes nos precos de mercado de securities
(titulos de divida e acoes). Dadas as tendéncias de
securitizagao e integracdo funcional e de envolvimento
bancdrio com derivativos (de balcio), conforme vimos, tende
a ser crescente 4 exposicao banciria a tais flutuacdes de
mercado. A crise dos fundos de hedge, em 1998, e seu
potencial impacto sobre bancos revelaram a vulnerabilidade
indireta dos bancos, mediante seu comprometimento de



crédito com aqueles fundos. Cabe lembrar também as criti-
cas a0 Acordo da Basiléia inicial, por ter-se limitado ao
risco de crédito, sem reconhecer o crescente peso dos
riscos de mercado sobre os bancos;

risco de liquidez, intrinseco 2 estrutura patrimonial banca-
ria, mas passivel de reducido no bojo do processo de
securitizacdo. O risco também se aplica no caso de paises;

risco de taxas de juros, associado a efeitos de oscilagoes
de taxas de juros que exercam impactos diferentes nos
lados ativo e passivo dos bancos, na presenca de
descasamento de prazos e/ou de pré-fixacio de taxas em
um dos lados;

risco cambial, da mesma natureza do anterior, porém di-
zendo respeito ao descasamento de moedas nas 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 grandes categorias de classificagio e pon-
deracdo de riscos, além da conversio de operagdes fora-do-balang¢o
em operagdes de balanco. Como propor¢ao minima de capital em
relacido aos ativos ponderados pelos riscos, estabeleceu 8%, dos
quais pelo menos 4% seriam do capital principal (acdes ordindrias)
e niao do capital suplementar (reservas para perdas, agdes prefe-
renciais com direito a dividendos cumulativos, titulos hibridos de
divida e agdes, divida subordinada, etc.).

Como vimos, entre as insuficiéncias apontadas, incluiram-se o
escopo limitado de riscos incorporados e as possibilidades de com-
portamento de risco moral dos bancos. Por outro lado, dado o cara-
ter ainda incompleto do movimento em direcdo ao que aqui deno-
minamos de “regulacao procedimental”, algum tipo de razio capi-
tal-ativos ponderados por riscos continua sendo frequentemente
estabelecido como minimo - contudo, com o reforco de outros
instrumentos; particularmente no caso das economias emergentes,
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com forte recomendac¢ao de que nao se limitem ao minimo da
Basiléia.

Tanto no Brasil como na Argentina, o controle do risco dos ban-
cos € buscado com o uso de trés instrumentos: requisitos de capital
minimo, limites de exposicao do banco em relacao a tipos especifi-
cos de operacdes e de devedores — de modo a impor-se niveis
minimos de diversificacio nos ativos ~ e, finalmente, exigéncias de
provisoes (reservas) para cobertura do risco de crédito.

Nos dois paises, hd requisitos de capital minimo a ser realizado
para constituicio e funcionamento das institui¢des financeiras de
diversos tipos. Pode-se presumir que uma pauta de negocia¢des no
ambito do MERCOSUL incluiria critérios para a definicio de valores
minimos nao-discrepantes entre as duas economias.

Além do capital minimo realizado, aplica-se a exigéncia de ade-
quacdo do Patrimonio Liquido Ajustado como percentual do valor
dos ativos ponderados por riscos, no estilo da Basiléia. Em ambos,
conforme veremos a seguir, os percentuais minimos de Patrimoénio
Liquido Ajustado hoje superam os 8%. Vigora sempre o mais restritivo
entre os dois niveis minimos de capitalizacio.

Restam, no entanto, diferencas significativas na abordagem aos
riscos e aos requisitos de patrimoénio liquido ajustado, as quais cer-
tamente ocupdriam posi¢do-chave numa agenda de harmonizacio
regulatoria.

No Brasil, o atual limite minimo é de 11% dos ativos ponderados
pelos riscos, adicionados de 20% do risco de crédito das operacdes
de swap. Ha quatro classes de ativos, para fins de estabelecimento
de pesos correspondentes a diferenciacdo de riscos de crédito,
como nas quatro faixas do Acordo da Basiléia.

Riscos de mercado, de liquidez e operacionais, por seu turno,
sao ainda objeto de defini¢do de critérios quantitativos de avaliacao.
Além dos limites de exposicio em relacdo a clientes e operagdes
especificas, os limites de imobiliza¢ao nos ativos e limites quantita-
tivos na exposicao diante de posi¢des cambiais sdo os instrumentos
acionados para dar conta de riscos cambiais e de liquidez. As provi-
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soes de reservas para cobertura de riscos de crédito completam o
painel de instrumentos, ajustando-se com freqiéncia diaria obriga-
toria.

Cabe destacar, por outro lado, o Sistema Central de Risco de
Crédito, criado em 1997, no qual constam todos os nomes de
tomadores de créditos em valor igual ou superior a R$ 50.000,00 e
que serve como difusor de informagdes. Mencio também deve ser
feita as companhias securitizadoras de créditos financeiros, permiti-
das desde 1998, igualmente visando minimizar os riscos de crédito.
Tais sociedades estdo aptas a adquirir parte ou toda a carteira de
crédito de bancos. A medida abrange, inclusive, os créditos em
atraso e em liquidacao, com essas companhias podendo comprar os
créditos das institui¢des financeiras e securitiza-los, ou seja, converté-
los em titulos negocidveis. Elas também centralizam a cobranga dos
créditos adquiridos, reduzindo os custos administrativos. Com isso,
ficou facilitada a recuperacao do capital emprestado ou, pelo me-
nos, uma parte -dele, o que estimula as instituicdes financeiras a
ampliar a oferta de crédito. Por outro lado, também tornou-se agil o
processo de saneamento dos bancos, ao permitir-se o repasse dos
créditos das instituicdes sob intervencio. Nos casos das companhias
securitizadoras e do Sistema Central, a integracio financeira Brasil-
Argentina suporia a amplia¢do de sua abrangéncia do lado argenti-
no.

O tratamento dos riscos na regulacao argentina, por seu turno, ja
vem incorporando ha algum tempo trés tipos de riscos: de crédito,
de mercado (desde setembro de 1996) e de taxa de juros (desde
mar¢o de 1999). O requisito minimo total de capital € definido pela
soma necessaria para cobrir cada um desses riscos.

O risco de crédito € calculado a partir de trés fatores. Além da
ponderacdo de cada tipo de ativo conforme o nivel de risco que se
supOe associado, também contempla-se o custo financeiro de cada
operagao de empréstimo — ponderando-se com maior peso os fi-
nanciamentos concedidos 4 taxas maiores — assim como a classifica-
¢do CAMEL ja abordada.

O segundo fator, ou seja, a atribuicao de riscos de crédito maio-
res a operagdes com taxas de juros mais elevadas, constitui inova-
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¢do substantiva. Introduz implicitamente o reconhecimento dos ris-
cos de selecio adversa com a elevacao das taxas de juros. H4 uma
gradacdo em seis niveis, diferenciando-se as escalas entre os casos
de operagdes em moeda local e aqueles em divisas.

O risco de crédito também aplica-se aos ativos imobilizados (sem
mercados secundirios). Atualmente, sio 0s seguintes 0s requisitos
minimos cle capital em vigor:

L. 15,5% para os ativos imobilizados incorporados 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
intermediacao financeira e outros financiamentos.

Ou seja, os saldos de cada tipo de ativo sdo calculados com base
nos valores nominais registrados nos balancos das instituicoes fi-
nanceiras ¢ numa escala de ponderacao pelo risco, na qual, grosso
modo, atribuem-se riscos maiores a ativos privados, de longo prazo
e sem garantias. Sdo ponderados com risco zero os titulos publicos
da Republica Argentina e de paises da OCDE, os empréstimos ao
setor privado com garantias auto-liquiddveis, os empréstimos ao
setor plblico nio-financeiro, ao Banco Nacion (publico federal) e a
outros bancos publicos com garantias. Além desses ponderadores,
aplica-se uma taxa de risco crescente de acordo 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 subsididrias locais de instituicdes estrangeiras por conta e
ordem da matriz ndo estdo sujeitos a essas normas de capital mini-
mo quando a institui¢io estrangeira possui uma classificacao “A” ou
superior, permanecendo sujeitos as regras de supervisao consolida-
da vigentes em seus paises de origem. Vale também realcar que a
classificacao de ativos por faixas de riscos envolve maior grau de
discrimina¢ao do que no caso da Basiléia.
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No Brasil, o sistema de classificacio de riscos de crédito e de
regras de provisionamento sofreu mudancgas radicais em mar¢o de
2000. Os bancos passaram a obrigatoriamente classificar o risco de
seus empréstimos — ¢ a estabelecer correspondentes provisdes para
perdas — sob critérios mais amplos e conservadores que os vigentes
anteriormente. Antes, os parimetros diziam respeito apenas 4o atraso
na liquidagio, bem como a existéncia ou ndo de garantias.

Agora, hd nove niveis de risco, desde AA e A, com requisitos de
provisionamento respectivamente de 0% e 0,5% do valor da opera-
cdo, até H, quando 100% de provisio sao exigidos. Até 31 de julho
de 2000, a obrigatoriedade das novas regras estard restrita as opera-
¢oes acima de R$ 500 mil, a partir de quando os bancos ji deverao
considerar R$ 50 mil como piso. A qualidade dos devedores, o tipo,
a destinacdo e o valor da operacio entram como critérios para 2
classificacao de risco.

A classificacio passou a ser feita mesmo na auséncia de atraso
nos pagamentos. As novas regras implicam uma provisio maior e
mais ajustada de reservas em relacio as efetivas condicoes de risco
de crédito nas carteiras dos bancos. Neste sentido, a mudanga ainda
em implantagdo aproximou o caso brasileiro ao argentino, no tocan-
te aos riscos de crédito.

O risco de mercado aplica-se aos ativos negocidveis em merca-
dos secunddrios, associando-se a4 possibilidade de variagdes (que-
das) no preco dos ativos. Neste caso, o capital minimo € calculado
com base numa fSrmula de Valor sob Risco (Value at Risk — VaR,
abordado no item 2). Este considera o saldo liquido da institui¢ao
financeira no ativo em questio, uma medida de volatlidade didria
do ativo, o grau de risco tolerado e, adicionalmente, o periodo de
retencio do ativo. Na Argentina, foi adotado um nivel de confianca
de 99%, gerando um grau de risco tolerado de 2,32, além de ter
sido imposto um tempo minimo de reten¢do de 5 dias.

Deve-se mencionar que o cumprimento dos requisitos de capital
por risco de mercado € didrio, com a exigéncia de capital se base-
ando tanto na posicao individual como na situa¢io consolidada da
instituicao.



No Brasil, o uso do Valor sob Risco devera tornar-se obrigatério
a partir do segundo semestre de 2000. Apenas recentemente o
Banco Central do Brasil padronizou modelos VaR para utilizacao
regulatoria.

O risco de taxa de juros, introduzido recentemente na Argentina,
contempla a possibilidade de descasamento entre o ativo e o passi-
vo de uma institui¢do financeira. O calculo dos requisitos de capital
para cobrir este risco, que se adicionam aos dois requisitos anterio-
res, baseia-se no conceito de “duracao”, que mede a sensibilidade
relativa do ativo e do passivo da instituicao financeira a mudangas
nas taxas de juros de curto prazo. Mais precisamente, o requisito de
capital correspondente € obtido com base numa férmula VaR espe-
cificando a mixima perda potencial por risco de taxa de juros para
um nivel de confianca de 99% em um horizonte de trés meses.

No Brasil, a regulacao prudencial para os riscos de taxas de juros
foi estabelecida em fevereiro de 2000, com a Resolu¢io n2 2.692
do CMN, a ser aplicada a partir do més de junho. Apenas a partir de
entdo ter-se-4 vigente o requisito de aloca¢io de capital para cobrir
riscos de crédito de empréstimos, riscos de crédito de operacdes
com swaps, riscos de mercado de operagdes com swaps e, adicio-
nalmente, risco de mercado com divisas (risco cambial).

O cotejo entre os atuais estidgios de tratamento e controle de
riscos, bem como dos correspondentes processos e mecanismos de
definicio de razdes capitais/ativos minimas — isto é, o cerne da
regulacio banciria — revela contraste em termos de aprendizado
entre os dois paises. Tomando-se como referéncia os pontos de
discussio sobre a modernizacao da regulacio banciria resenhados
no item 2, a regulacdo bancaria argentina ja acumulou experiéncia
a frente em termos de desenvolvimento e superacio dos limites do A-
cordo da Basiléia. Paradoxalmente, é no lado do sistema financeiro bra-
sileiro que se materializam com maior for¢a relativa as tendéncias
de integraciao funcional e de extensio no uso de derivativos, as
quais constituiriam justamente a razdo de ser da moderna regulacao,
presente ja ha mais tempo no lado argentino.

A integracio financeira entre os dois paises exigiria uma acele-
racdo do atual catching up tecnologico em termos de regulacio
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bancdria no lado brasileiro. Pode ocorrer um aprendizado tardio
mais rapido no lado brasileiro, beneficiando-se inclusive da trans-
missdo de experiéncias. De qualquer modo, os ganhos de integracio
financeira s6 poderiam concretizar-se com menor heterogeneidade
no tratamento dos riscos bancirios, bem como com maior sintonia
fina nos processos de adequacdao de capital nos dois paises.

Um outro ponto que constituiria objeto de negociacdo seria a
diferencia¢io regional presente nos limites minimos de capital rea-
lizado na estrutura regulatéria do Brasil.

Redes de Seguranc¢a Bancaria

As redes de seguranca bancdria compreendem os empréstimos
em Ultima instdncia efetuados pelo banco central, os fundos/segu-
ros de depésitos formados a partir de contribuicdes dos bancos
participantes, bem como os procedimentos do banco central em
casos de insolvéncia bancdria. Na medida em que comportamentos
estratégicos concorrenciais de bancos sejam afetados pela disponi-
bilidade e pelo custo de acesso a tais redes, um processo de
integracao financeira pode ser influenciado por divergéncias entre
as redes nacionais de seguranca bancdria. Estratégias bancarias mais
arriscadas e, eventualmente, com menores custos em funcio disto
poderiam solapar a seguranca do conjunto.

No caso dos seguros de depdsitos, as diferencas atuais nao sio
significativas. Na Argentina, o Fundo de Garantia de Depdsitos ~
criado em 1995, em decorréncia da crise banciria disparada pelo
“efeito tequila” — cobre todos os tipos de depositos (a vista ou a
prazo, em pesos ou em doélares) com valor até $ 30 mil. No Brasil,
o Fundo Garantidor de Crédito, também criado em 1995, garante
depdsitos e aplicacdes até R$ 20 mil por titular.

No que tange 2 acao saneadora dos bancos centrais, em casos de
insolvéncia de bancos, também nao hd maiores contrastes potenci-
ais, particularmente face aos processos recentes de reestruturacio
que ocorreram nas duas economias. Completando-se o processo de
reestruturagdo no setor bancirio piblico brasileiro, as duas econo-
mias convergirdo para quadros simultineos de relativa estabilidade
em seus sistemas bancarios — salvo pelos eventuais rearranjos
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patrimoniais, no lado brasileiro, que se sigam a possiveis novas
rodadas de internacionaliza¢ao bancaria. De qualquer forma, esta-
beleceram-se em ambos os paises regras estruturadas de interven-
cio, cujas resultantes em termos de fusdes e incorporagdes ou de
simples liquidacio tendem a penalizar os comportamentos estraté-
gicos inadequados dos bancos objeto da politica. No tocante a0s
procedimentos em caso de insolvéncia, portanto, as atuais regras
das redes de seguran¢a nos dois paises ndo premiam a incidéncia
excessiva em riscos (moral hazard).

Divergéncias acentuadas, contudo, poderiam em principio tor-
nar-se presentes no caso das janelas de redesconto junto aos res-
pectivos bancos centrais. Regimes de currerncy board, mesmo nos
casos “impuros”, limitam fortemente o escopo para operacoes de
redesconto e de politica monetaria ativa por parte do banco central
correspondente [Canuto, 2000]. A partir da experiéncia cle quase-
colapso do sistema bancdrio em 1995, a Argentina constituiu um
mecanismo de acesso governamental a liquidez para ser provida ao
sistema financeiro, em situacdes de choques de liquidez, sem com-
prometer os limites estritos de seu currency board. Este mecanismo
foi buscado mediante negociacdo de linhas de crédito junto a um
consorcio de bancos internacionais, a serem acionadas em momen-
tos de crise. Tais linhas estao destinadas a funcionar como um
fundo para operagdes de empréstimos em UGltima instancia, mas
Jinanciado por via fiscal, € ndio monetaria, constituindo parte do
orcamento publico. Pode-se presumir também que o grau de
internacionalizacdo co sistema bancario a ser beneficiado pelo pro-
grama facilitou a colocagao das linhas em disponibilidade. O esque-
ma supode, evidentemente, credibilidade fiscal no longo prazo.

No Brasil, o regime de metas de inflacio confere em principio
maior arbitrio para a politica monetaria, dado que a relacio de
ancoragem nominal do objetivo — inflacio — sobre as varidveis mo-
netdrias e cambial ndo é invaridvel. Por outro lado, em se tratando
de regimes de politica macroecondmica cuja gestdo esteja voltada
para a estabilidade — uma pré-condicao para a integracio financeira
- 0s termos de acesso as janelas de redesconto niao tenderiam a
implicar fortemente as condi¢des competitivas entre 0s correspon-
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dentes sistemas bancarios. Diferenciais de riscos e de taxas de juros
refletiriam fatores dissociados da regulacio bancaria.

Uruguai e Paraguai Vis-a-Vis Brasil € Argentina

No tocante 2 integracao financeira entre, de um lado, Brasil e
Argentina e, de outro, Uruguai e Paraguai, pode-se presumir difi-
culdades ainda maiores de harmonizacao do que aquelas verificadas
entre os dois primeiros. Afinal, nos casos uruguaio e paraguaio:

as exigéncias de integralizacio de capital para instalacao
de instituicoes financeiras sao reduzidas, quando compara-
das aos casos brasileiro e argentino;

/2 os requisitos minimos de capital/ativos ponderados por fai-
xas de risco limitam-se atualmente ao estabelecido no Acordo
da Basiléia. No Uruguai, os requisitos terao sido elevados
para 10% até o fim do ano 2000;

o controle de riscos e a supervisio bancaria sao ambos de
baixa sofisticacio e abrangéncia, verificando-se precarie-
dade na disponibilidade de informac¢oes;

de qualquer modo, a diversificacio de operacdes ativas e
passivas dos bancos regulados ¢ ainda mais baixa do que
no caso argentino, predominando macicamente emprésti-
mos e depoésitos. Ha que observar-se o peso da
intermediacdo por agentes nao-financeiros nos dois paises;

os seguros de depdsitos tém teto de garantia diminuto
(Paraguai) ou inexistem (Uruguai). No Uruguai, ha a garan-
tia de facto dos depdsitos nos dois bancos estatais; e

os graus de seguranca bancaria correntes estio aquém dos
encontrados nas duas economias maiores, enquanto 0s sis-
temas off-shore estao fora do alcance da regulacao bancaria
local.

Para a integracao financeira das duas economias com os parcei-
ros maiores do MERCOSUL, os desafios em termos de
homogeneizacdo regulatéria tenderiam a exigir um processo mais
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lento e com etapas intermedidrias, pelo menos em comparacio
com a harmonizagdo entre os sistemas brasileiro e argentino.

Voltando ao caso brasileiro e argentino, acreditamos que a viabi-
lidade da agenda de harmonizacio delineada neste item, bem como
as vantagens deriviaveis da integracdo de seus setores de servicos
financeiros, justificam um esfor¢o bilateral em sua dire¢do. As ace-
leradas mudangas na supervisio e regulacao bancaria brasileira, a
partir do inicio de 2000, estabeleceram um limiar minimo de con-
vergéncia, algo antes inexistente.
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INTRODUCAO

Desde fins dos anos 1990, os sistemas financeiros do MERCOSUL
tém passado por mudangas significativas, moldadas, de forma geral,
por alteracdes regulatérias no sentido da reducio do papel do Esta-
do no processo de intermediacio financeira, da desregulamentacio
e da abertura do setor ao capital externo. Além disso, baixas taxas
de inflacio — se ndo a estabilidade de precos ~ passaram a ser
norma na maioria destas economias, o que tem implicado mudancas
bastante acentuadas no modo de operacao das instituicdes e merca-
dos desses sistemas financeiros.

A abertura financeira tem conduzido a uma maior integracio dos
sistemas financeiros domeésticos 40s mercados internacionais, num
processo que popularmente tem sido intitulado “globalizacio finan-
ceira™. Este processo tem sido acompanhado, nos paises da Améri-
ca Latina em geral — e do MERCOSUL em particular —, da penetra-
¢ido, em larga escala, de empresas estrangeiras nos mercados finan-
ceiros, em especial nos sistemas bancarios nacionais. Tal tendéncia,
por sua vez, vem alterando as condi¢cdes de competitividade dos
grupos ji instalados nesses paises. No entanto, essas mudangas, em
principio favoraveis, vém se dando em um quadro doméstico mar-
cado por dificuldades — e, muitas vezes, por crises — do sistema
bancario, associado a adaptacao das instituicdbes ao cendrio de esta-
bilidade de precos, bem como ao proprio processo de abertura.

Nesse contexto, além de parte de um amplo programa de
integracdo comercial, iniciado nesta década, a integracao dos siste-
mas financeiros do MERCOSUL é uma tendéncia que se subordina
a0 processo de integracio dos mercados financeiros internacionais.
Este trabalho analisa os desenvolvimentos recentes e discute as
perspectivas — vantagens, riscos e desafios — de integracio finan-
ceira entre as economias do MERCOSUL".

o<

Por “globalizacao financeira” entende-se a tendéncia & unificagdo de mercados
financeiros domeésticos apoiada em inovagdes de natureza técnica e institucional,

inovacgodes estas que se aplicam & escala internacional.
4 & g . ] F A
A ndo ser que explicitamente mencionado, todos os dados aqui citados advém do

anexo estatistico dagquele estudo.



O artigo se organiza em quatro se¢oes, além desta introdugao.
Na secao 2, fazemos uma breve anilise dos desenvolvimentos e
desafios recentes dos sistemas financeiros no MERCOSUL. Esta ana-
lise nos permite discutir, na se¢do 3, as perspectivas (possiveis
consequéncias) da continuidade do processo de integragcao entre
estes sistemas, com €nfase especial no seu impacto sobre 0s meca-
nismos de financiamento do crescimento. A secao 5 sumaria nossos
resultados e apresenta as conclusdes ao trabalho.

II DESENVOLVIMENTO RECENTE E CARACTERISTICAS
ATuAls pDos SisTEMAS FINANCEIROS NO
MERCOSUL

1.1, Os Sistemas Financeiros Locais no Cendrio Macroeco-
némico da Regido’

Para as economias do MERCOSUL, os anos 1990 foram, em mui-
tos aspectos, claramente mais favoriaveis do que os anos 1980.
Depois de uma década de crescimento comprometicdo — e, em ge-
ral, mediocre — pela alta inflacio e pela restricio externa, nos anos
1990 esses paises passaram por nitido processo de retomada da
atividade econdmica, com taxas de inflagio sensivelmente inferio-
res as da década anterior ¢, em geral, baixas. Essa combinaciao de
crescimento e baixa inflacio nao foi casual. A recuperacio econd-
mica da regido apoiou-se, antes de mais nada, na propria estabiliza-
¢do monetdria que, em todos os casos, a precedeu.

Além disso, o cendrio externo favordvel, 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 comentados nesia segdo encontram-se no anexo estatistico da versdo com-
pleta da pesquisa. O anexo | deste trabalho apresenta alguns dados
macroecondmicos, para o periodo 1993-98 (tabela 1) € dos sistemas financeiros de
cada pais, para anos selecionados da década de 1990 (fabelas 2 e 3).
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regulamentacao e modo de operacao dos sistemas financeiros do
bloco, tiveram um papel central neste novo quadro macroecondmico.
Primeiramente, a liberalizacdo financeira teve um papel primordial,
permitindo que a abundante liquidez dos mercados internacionais
fosse aproveitada para inverter a situacdo de estrangulamento ex-
terno dos paises do MERCOSUL — o que, inclusive, gerou as reser-
vas que possibilitaram a estabilizacdo de precos com base em taxas
de cimbio fixas (como na Argentina) ou semi-fixas (nos demais
casos). Em segundo lugar, o crescimento econdmico desse periodo
foi fortemente calcado na expansio da demanda interna, estimula-
da pela estabilizacao de precos e impulsionada pelo setor de bens
de consumo duraveis e, em menor escala, pela retomada dos inves-
timentos. A sustentacdo desta demanda, como se sabe, depende
fortemente da expansiao da oferta de crédito, para a qual a
liberalizagdo teve uma contribuicdo fundamental.

Este cendrio tem-se modificacdo a partir de meados de 1997, por
forca dos efeitos da crise financeira do Sudeste Asidtico, que impli-
cou a reversao dos fluxos de capital para as economias emergentes
e a desaceleragao da economia mundial (exceto Estados Unidos).
Ap6s alcancarmos um grau de endividamento externo bastante sig-
nificativo, gerado pelo proprio éxito anterior da politica
macroecondmica (incluindo a liberaliza¢ao financeira), que ampliou
nossas necessidades de divisas para pagamento de juros e outras
remuneracdes do capital estrangeiro, esta reversio no cenario ex-
terno comprometeu seriamente o “modelo” e as perspectivas de
crescimento dos paises do MERCOSUL.

Os sistemas financeiros domésticos tem um papel fundamental
na necessaria retomada do crescimento na regidao, na medida em
que sdo agentes privilegiados na alocacdo de recursos financeiros
internos e externos. Entretanto, para todas as economias do bloco,
os desafios que se colocam diante de seus sistemas financeiros nao
sao triviais. Além de enfrentarem, ainda, as dificuldades de adapta-
cao ao cenario de baixa inflacio e, mais recentemente, de crise
financeira, a competi¢iio de instituicdes e mercados internacionais,
promovida pela politica de liberaliza¢ao, coloca em xeque a capa-
cidade de concorréncia — e sobrevivéncia — de muitos mercados,
bancos e instituicdes ndo-bancarias locais. Por um lado, a integraciao



financeira do bloco pode promover ganhos de escala e de escopo,
que, certamente, beneficiara o desenvolvimento financeiro da re-
giao a meédio e longo prazo. Por outro, como se procurara demons-
trar ao longo deste trabalho, esse processo nao €, também, isento
de custos e riscos, especialmente (mas nio exclusivamente) para as

menores economias do bloco — Paraguai e Uruguai.

No restante desta secdo, analisamos as principais mudangas no
ambiente regulatério e no modo de operacao dos sistemas financei-
ros de cada um dos paises do MERCOSUL, para, em seguida, tragar
um perfil da estrutura e caracteristicas atuais desses sistemas.

1.2 O Sistema Financeiro Argentino (SFA)

As bases do SFA foram estabelecidas por uma 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
modificagdes (em geral, acréscimos) desde entdo, esta lei €, até hoje,
o principal marco regulatério do SFA. Entre 1977 e 1979, o SFA
passou por ampla reforma liberalizante, pautada pela “universalizacao”
(liberacao dos bancos comerciais para atuarem em diversos segmen-
tos do mercado) e abertura do sistema bancirio [Fanelli e Machinea,
19971. Apds um curto periodo de expansido da captacdo externa e do
crédito doméstico, o resultado dessa primeira experiéncia de
liberalizagdo financeira foi uma grave crise bancaria, que se estendeu
de 1980 a 1982, o retorno das priticas de intervencio do governo no
crédito e nas operacdes cambiais e a retracio do setor por toda uma
década — mais precisamente, até a conquista da estabilidade moneta-
ria, com o Plano de Conversibilidade, em 1991.

Entre 1989 e 1994, na gestao do Presidente Carlos Menem, a
Argentina viveu um segundo round de liberalizagcao financeira, agora
ainda mais radical que o anterior. Nesse periodo, todos os controles
sobre operagdes domésticas e externas do SFA, impostos durante o
perfodo de alta inflacdo e restricio 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 amplamente aberto ao capital estrangeiro.
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Além dessas mudangas regulatérias, dois fatores de ordem
conjuntural influenciaram decisivamente as condicées de operag¢ao
do SFA nesse periodo. Primeiramente, a estabilizacio de precos
obtida pelo Plano de Conversibilidade a partir de abril de 1991¢
reduziu de forma brusca e intensa os riscos inflacionario e cambial
que dominavam o ambiente econémico até entdo, recriando condi-
¢oes macroecondmicas para a retomada do crédito, bem como de
outros tipos de operagdo financeira. Em segundo lugar, o cendrio
de liquidez internacional era bastante favoravel, marcado por taxas
de juros em queda e pela gradual recuperacio econdémica nos Esta-
dos Unidos, assim como na maior parte dos paises mais desenvolvi-
dos, tradicionais exportadores de capital para a América Latina.

Sob tais condigdes, o SFA viveu um periodo de forte recupera-
cao de suas atividades na primeira metade dos anos 1990. O pri-
meiro efeito benéfico das novas condicdes foi a remonetizacio da
economia, promovida nio so pela estabilizacio de pre¢os, mas
também pela retomada do fluxo de capitais externos. Os depositos
no SFA se elevaram rapidamente a partir de 1991, invertendo o
longo processo de desmonetizacao que caracterizou a década de
1980 e que agora era acompanhado de nitida mudanga na composi-
¢30 da demanda por moeda e ativos, em termos de moeda nacional
e estrangeira, no sentido da dolarizacao. Aliado ao regime de
currency board em vigor e a opg¢ao do governo por manter uma
politica monetaria passiva, ndo esterilizando os superavits do mer-
cado cambial [Machinea, 1997], esse movimento permitiu aos ban-
cos expandir a oferta de crédito, atendendo a2 demanda interna —
impulsionada pela estabilizacio de precos — inclusive a taxas de
juros decrescentes, além de beneficiar também o mercado de titu-
los de renda fixa e varidvel’.

O plano de estabilizagdo monetaria baseado na Lei de Conversibilidade (margo de
1991), que instituiu o regime de currency board no pais, fixou a toxa de cadmbio na
paridade de 1 austral (a substituigio pelo peso argentino s ocorre em janeiro de
1992) para 1 dolar, estabeleceu a livre conversibilidade entre o austral e qualquer
outra moeda estrangeira e autorizou a realizagdo de contratos no pais em qualquer
moedd.

O indicador de capitalizagdo do mercado aciondrio (valor de mercado das empre-
sas negociadas em bolsa) da um salto de 2,6% do PIB em 1990, para 9.8% ern 1991,
mantendo-se numa media de 15,3% a partir de 1993. O mercado de renda fixa
também se expande no periodo (embora menos que o de renda varidavel), com seu
indice de capitalizagdo se elevando de 3,3% do PIB em 1992 para a média de 14,1%
a partir de 1995, liderado pelos titulos publicos.
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Assim, o SFA viveu, a partir de 1991, uma fase expansiva bem
semelhante a que se seguiu a liberalizacao financeira de fins da
década de 1970, inclusive com relacao 2 fragilizacdo externa e
bancdria. As condicoes favordveis em termos de liquidez externa e
doméstica determinaram um ritmo acelerado de crescimento do PIB
(a taxas médias de 7,6 % ao ano entre 1991 e 1994). Além dd boa
reacio dos investidores externos ao Plano de Conversibilidade e da
postura passiva das autoridades monetdrias, esse ritmo de atividade
refletiu também o comportamento permissivo — e, 4s vezes, pouco
criterioso — dos bancos locais. Como observam Fannelli e Machinea
(1997: 161-166) e Machinea (1997: 41-46), embora a recuperacao
da capacidade de empréstimo do sistema bancario se apoiasse, em
grande parte, na captacdo de depodsitos em dolares e de emprésti-
mos no exterior, ela foi direcionada, em larga propor¢ao, ao setor
de non-tradeables e as familias cujas rendas sao geradas em moeda
nacional — financiando, portanto, o consumo.

Assim, os bancos argentinos se viram expostos a dois tipos de
risco neste periodo: o risco tipico, associado a possibilidade de
retracdo da renda nacional, podendo levar alguns devedores a uma
situacao de inadimpléncia, 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 posicio vulnerdvel diante
de eventuais aumentos no custo das captagdes em ddlares. Ainda
que as taxas ativas internas seguissem a mudanga nas taxas passivas
externas, isto levaria tempo para se refletir no balanco dos bancos
— o tempo de maturacio dos empréstimos ji em carteira — e pode-
ria esbarrar na retracao da demanda doméstica por crédito, impe-
dindo, neste caso, que as taxas domésticas mais altas fossem incor-
poradas a receita dos bancos na mesma propor¢ao do aumento do
seu custo de captacio. Em segundo lugar, embora as taxas de juros
tenham caido com a estabilizacdo, essa queda se deu a um ritmo
bem inferior ao da queda da inflacao, mantendo, portanto, os juros
reais em niveis elevados — outro fator de risco de crédito para os
bancos.

O aumento dos juros americanos 20 longo do ano de 1994, que,
aliado a fatores domésticos, conduziu a crise cambial mexicana em
dezembro do mesmo ano, provocando a reversao do fluxo de capi-
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tal para os mercados emergentes no ano seguinte, expos a fragili-
dade das condi¢oes de expansio econdmica da Argentina. Face 2
rigidez legal do regime cambial e de seu papel-chave como ancora
da estabilidade de precos, o governo envidou todos os esfor¢os
para preservar o regime e a propria taxa cambial. Outro importante
empecilho a desvalorizacio era — e ainda é — o elevado grau de
dolarizacao do sistema bancario argentino, com cerca de 50 % de
seu passivo denominado em dolar.

Descartada a hipdtese de mudanga no regime cambial-moneta-
rio, o ajuste da economia argentina ao chamado “efeito tequila” foi
promovido por uma combinagdo de ajuda internacional - do FMI e
Banco Mundial - e contracio da absor¢do interna, Esta Gltima, mais
que uma opg¢ao de politica econdmica, foi uma imposicao dos fatos,
ja que, com a reversio do fluxo de capital externo € a manutencao
do regime de currency board, a restricao monetdria e, portanto, da
atividade econdmica tornava-se inevitavel. Assim, o PIB argentino
sofreu retracio 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 expansao do crédito nos anos anteriores e de sua
concentracdo em setores diretamente afetados pela demanda agre-
gada doméstica, o ajuste recessivo também nio foi capaz de evitar
o surgimento de dificuldades para os bancos, embora, possivelmen-
te, estes tenham sido menos graves que os que adviriam de um
ajuste cambial naquele momento. O aumento da inadimpléncia e a
perda de depdsitos nesse periodo desencadearam uma crise banca-
ria que, por um lado, aprofundou a recessdo, mas, por outro, moti-
vou o aperfeicoamento da regulamentacio do setor, com énfase
nos instrumentos de controle prudencial. As principais medidas
adotadas neste sentido foram®:

i. criacao do Fundo Fiducidrio de Capitalizagdo Bancdria
(FFCB) em marco de 1995 — um programa de reestruturacio
bancdria, apoiado por recursos do proprio BCRA, visando

Os detalhes sobre esses itens da regulamentacdo bancdaria na Argentina sdo encon-
trados na versdo final desta pesquisa (Studart e Hermann, 1999).
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a capitalizagao e fortalecimento do setor através de incen-
tivo crediticio a aquisi¢oes ou fusdes dos bancos em difi-
culdades. Assim, o FFCB previa que a reestruturagao ban-
caria se desse por meio da concentracao do setor e, impli-
citamente, estimulava sua internacionaliza¢io, ji que os
bancos estrangeiros eram os de posi¢ao mais solida no
mercado;

ii.  criagio do Fundo de Garantia dos Depdsitos (FGD), em
maio de 1995, formado com recursos privados, visando
controlar as “corridas bancarias”;

ili. a politica de requisitos minimos de liquidez, em substitui-
cao ao mecanismo convencional de recolhimentos com-
pulsorios, a qual ampliou a base de calculo das exigéncias
de reservas para contemplar fodos os passivos bancarios, ¢
ndo somente os depdsitos 2 vista e de poupanca, como no
sistema anterior?;

iv.  criacio do Programa Contingente de Pases (PCP), em de-
zembro de 1996 — um mecanismo inovador de socorro de
liquidez para os bancos locais, mediante o socorro de
liquidez ao BCRA por bancos internacionais'®. Embora ndo
amplie, diretamente, a liquidez dos bancos argentinos, o
PCP reforca a liquidez sistémica do setor, porque
instrumentaliza o BCRA para atuar como emprestador de
Gltima instancia, em dolares, sempre que os bancos em
operacao no pais se virem em dificuldades para honrar
seu passivo em depositos nesta moeda.

O desempenho do sistema bancario a partic de 1995 mostra que
essa politica financeira obteve éxito em diversos aspectos: a) as

" Com isto. © grau de liquidez do SFA elevou-se da média de 10,8% dos depositos,
alingida erm 1995, para 15,9% no ano seguinte.

O PCP estabelece contratos entre bancos internacionais e o BCRA, pelos quais a
autoridade argentina adquire o direito de vender & contraparte, com acordo de
recompra, titulos publicos e letras hipotecdrias denominados em dolares, recebendo
o pagamento na mesma moeda. Assim, durante a vigéncia dos contratos, os bancos
internacionais participantes do programa (13 em 1999) disponibilizam uma linha
de credito externo de curto prazo para o BCRA - uma espécie de "cheque especial” em
dolares - cujos recursos podem ser sacados para aplicagdo em empréstimos de
altima insté@ncia em periodos de crise de liguidez no sistema bancdrio argentino.
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provisoes dos bancos privados sobre o crédito total e em atraso
foram aumentadas; b) o grau de liquidez do sistema foi ampliado; ¢)
elevou-se a rentabilidade dos bancos e reduziu-se, paralelamente,
sua dependéncia com relagdo a receitas de juros, indicando que
houve diversificagio da atividade (que tende a reduzir o risco); € d)
os requisitos minimos de capital continuaram sendo cumpridos com
folga, tanto em relacio aos critérios do Acordo de Basiléia quanto
no tocante aos critérios mais rigidos, estabelecidos pelo BCRA.

Por conta dessas mudancgas, a capacidade de reacao do sistema
ao contdgio das crises cambiais asiatica (outubro de 1997), russa
(agosto de 1998) e brasileira (janeiro de 1999) foi, até o momento,
visivelmente maior do que no periodo 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 a crise mexicana. Contu-
do, a performance e saide do SFA dependem hoje, de forma crucial,
da sustentabilidade do regime cambial. Uma mudang¢a neste aspec-
to, que seria inevitavelmente associada a uma desvalorizagio, teria
fortes impactos sobre as estruturas de ativo e passivo das institui-
¢Oes financeiras argentinas. Este, alias, tem sido um dos fortes argu-
mentos do governo argentino contra qualquer especulagdo em rela-
cao ao fim da convertibilidad — o que tem implicado aceitar um
retragao econdmica significativa (face a queda das exportacdes para
o Brasil ap6s Janeiro de 1999) e expansio do nivel de desempre-
go. Esta, porém, é uma “solucao” de folego curto, ja que a rewacao
econdmica prolongada, inevitavelmente, afetard também a
performance, se nao a solidez, do sistema financeiro argentino.

11.3. O Sistema Financeiro Brasileiro (SFB)

A estrutura financeira brasileira atual foi moldada, no plano
institucional, por trés fatores essenciais: @) 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; ) a reforma banciria de 1988, que
institui no pais o modelo de “bancos universais”, aqui denominados
“bancos multiplos”; e ¢) a politica de abertura financeira, iniciada
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timidamente em fins da década de 1980 e ampliada no periodo
recente.

No plano conjuntural, o longo periodo de instabilidade
macroecondmica, inaugurada pela crise da divida externa no inicio
da década de 1980, que se estende até meados dos anos 1990, teve
também importante influéncia sobre o comportamento das institui-
¢oes financeiras e o modo de operacio que, na pratica, assumiu ©
SFB. O ambiente de alta inflacdo, recessio e restricdo externa ca-
racteristico desse periodo impediu o desenvolvimento do mercado
de capitais, bem como de outras fontes de financiamento a médio e
longo prazo, “empurrando” os bancos para operagdes “de tesoura-
ria” — basicamente, negociacao de titulos publicos de curto prazo.

Esse quadro, aliado 2 indexacdo dos ativos (permitida desde a
reforma financeira da década de 1960), estimulou a concentracao
bancaria, na medida em que somente os grandes bancos de varejo,
com ampla rede de agéncias e correntistas, eram capazes de sobre-
viver em um mercado totalmente desprovido de meios de captacio
de médio e longo prazo. Além disso, o estreitamento do mercado
de crédito estimulou a diversificacdo da atividade bancaria para
fora dos limites estabelecidos na reforma de 1964-67, dando ori-
gem a formacgido de conglomerados financeiros — as holdings com
atuaciio em diversos segmentos do mercado financeiro, bem como
em setores nao-financeiros.

Assim, no que tange a4 organizacdo do SFB, a reforma de 1988,
autorizando a formac¢io de bancos multiplos no Brasil, significou
apenas 4 rendicao da institucionalidade a realidade do sistema ban-
cario brasileiro que, na pratica, ja operava como banco universal''.
Prova disso foi a rapidez com que este tipo de institui¢io se organi-
zou e cresceu no SFB: logo no primeiro ano de vigéncia das novas
regras (1989), 113 bancos multiplos foram constituidos e sua parti-
cipagdo nos empréstimos totais do SFB também elevou-se rapida-
mente.

Pelas novas regras, instituidas pela Resolugdo n® 1.524 do BACEN, bancos comerciais
e bancos de investimento foram auicrizados a constituir, entre si ou com financeiras
e associaces de poupanca e empréstimo, uma pessoa juridica unica, formando um
BM.

ap



Uma mudanga importante trazida pela nova legislacio foi a
extingao da carta-patente, instrumento burocritico pelo qual o go-
verno federal autorizava o funcionamento de novas instituicoes fi-
nanceiras. A partir de 1988, com essa liberacio, a abertura de no-
vas instituicoes passa a ser regida por um crit€rio técnico, de capi-
talizagdo da empresa, conferindo maior seguranca e credibilidade
ao sistema. Essa medida reforcou o novo sentido da politica para o
setor financeiro, de cunho bem mais liberal do que aquele observa-
do em periodos passados.

Nos 4anos 1990, consolidaram-se as tendéncias observadas nas dé-
cadas de 1970-80, especialmente no que tange ao processo de con-
centracido, conglomeracdo e universalizacao do setor bancirio. Além
disso, dois outros fatores condicionaram as mudanc¢as no SFB e mar-
caram o carater mais liberal que se adotaria nos anos 1990: a abertura
financeira e a flexibilizacdo das regras de atuacdo de alguns impor-
tantes investidores institucionais — nacionais e estrangeiros.

A liberalizacio da conta de capital no Brasil se acelerou signifi-
cativamente em fins dos anos 1980, quando o Governo adotou uma
série de medidas revogando proibicdes e restricdes ao capital es-
trangeiro. Entre elas, uma das mais importantes foi a Resolugdo n®
1.289, de mar¢o de 1987, que aprovou a criacao de fundos e soci-
edades de capital estrangeiro (até entio inexistentes no Brasil) e
seus anexos I, II, IlI, IV e V. O anexo IV, em especial, possibilitou
uma ampliaciio das alternativas aos investimentos externos por meio
da administracio de carteira de valores mobilidrios de investidores
institucionais. Os recursos que entram no pais a0 amparo do anexo
IV nao estdo sujeitos a critérios de composicdo, capital minimo e
periodo de permanéncia — como notoriamente ocorria, por exem-
plo, no Chile até recentemente. Além disso, esta regulamentacao
isenta os investidores estrangeiros da tributacio sobre os ganhos de
capital em a¢des. Em 1991, foram criados os Fundos de Privatiza¢do
- Capital Estrangeiro, além de ser consolidada a legislacado dos fun-
dos de conversiao da divida externa brasileira. Em 1993 sao criados
os Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro e em 1996 abrem-se
duas alternativas de participacio do capital estrangeiro em fundos
constituicdos no pais: o Fundo de Investimento em Empresas Emer-
gentes e o Fundo de Investimento Imobilidrio.
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Até a primeira metade da década de 1990, a abertura financeira
se restringiu a autoriza¢do para entrada de investimentos 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 internacionalizacio,
por meio de facilidades — financiamento publico (do BNDES) e
saneamento financeiro de instituicdes em dificuldades — oferecidas
aos bancos estrangeiros para que participem de operagdes de
privatizacao, fusio ou aquisicio de bancos brasileiros.

A liberalizagdo gradual da conta de capital no inicio dos anos
1990, aliada a politica de juros elevados de 1992, da administra¢ao
do Ministro Marcilio Marques Moreira, a renegociacao da divida
externa brasileira no mesmo ano, nos moldes do Plano Brady', ¢ a
abundancia de liquidez internacional, resultou no retorno dos fluxos
de capital privado para o pais. O Brasil volta, entio, a acumular
reservas, ao invés de perdé-las sistematicamente, e torna-se, nova-
mente, um importador liquido de capital, como nos anos 1970.
Esses fluxos se elevam significativamente a partir de meados de
1994, devido a nova renegociagio da divida externa (mantidas as
regras do Plano Brady) e ao alcance da estabilidade de precos, com
o Plano Real.

Ainda no ambito das mudancas regulatérias, outra importante
novidade dos anos 1990 refere-se aos fundos de investimento e
pensdo. Os fundos de investimento foram criados no Brasil ainda
na gestao do Presidente Collor de Mello (1990-92), mas, no periodo
de alta inflagcdo (até meados de 1994), cumpriam somente a funcao
de preservar poder de compra dos depdsitos a vista, entdo conver-
tidos em aplica¢des nestes fundos, com liquidez diaria e resgate
automdtico. Eram, portanto, aplicacdes de curtissimo prazo, que
nao se diferenciavam dos depédsitos a vista e serviam, basicamente,
a rolagem diaria da divida mobilidria publica. Em 1995, o Conselho
Monetirio Nacional determinou uma série de modificacdes no mer-
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Além de reestruturar os pagamentos de juros e principal devidos, este plano possibi-
litou a securitizacdo da divida de paises latino-americanos e sua consequente nego-
ciac@o em mercados secunddrios.




cado de fundos, incentivando a expansao dos prazos de maturacao
de suas aplicagdes mediante um sistema diferenciado de recolhi-
mentos compulsérios. Assim, foram criados nessa ocasido os Fun-
dos de Investimento Financeiro (FIF), com prazos minimos de re-
tencdo de 30, 60 e 90 dias, sendo os dois ultimos isentos de reco-
lhimento compulsério. Essas mudancas levaram a um alongamento,
ainda que timido, dos prazos de maturacido das aplica¢des, que a
partir de entdo passaram a se concentrar nos FIF de 60 dias.

O crescimento dos fundos de pensao no Brasil também foi bas-
tante significativo nos anos 1990, passando de uma carteira de US$
18 bilhoes em 1991 para algo em torno de US$ 77 bilhdes em
1997. Este crescimento deve-se a fatores de ordem institucional e
macroecondmica, tais como: @) a flexibilizagcdo das regras de aplica-
¢io dos recursos desses fundos, permitindo um maior direcionamento
de suas carteiras para titulos de renda varidvel (especialmente na
aquisicao de participacdo aciondria nos processos de privatizacao);
b rapido crescimento dos precos de valores mobilidrios, especial-
mente apds a retomada do fluxo de capitais externos para o pais; ©
a politica de juros altos, com impacto direto sobre a rentabilidade
dos ativos de renda fixa, que proporcionaram uma expansio signi-
ficativa do retorno desses fundos e, portanto, de seu patrimdnio; e
d) o tempo, relativamente curto, de operacio desses fundos no
Brasil, que se encontram ainda numa fase em que o crescimento
das contribuicdes supera o dos beneficios, ampliando assim o volu-
me de recursos aplicaveis.

Os fundos de pensio tém por caracteristica intrinseca a busca de
aplicacdes de longo prazo e, nesta condi¢io, tém potencial para
configurar-se como importantes agentes de expansio do mercado
brasileiro de capitais, que, até hoje, mantém-se retraido no segmen-
to primario e especulativo no mercado secunddrio, refletindo a
caréncia de investidores institucionais capazes de expandir, de for-
ma permanente, seus volumes de negociacio e, assim, reduzir sua
volatilidade. Entretanto, deve-se ser cauteloso a esse respeito, dado
que, até entao, grande parte do crescimento do patriménio dos
fundos de pensao no Brasil decorre de fatores que podem nao ser
sustentaveis no longo prazo — ou seja, todos os mencionados acima,
exceto o primeiro.



Ao lado destas mudanc¢as no ambito regulatdrio, o ambiente
macroecondmico brasileiro modificou-se significativamente a partir
de meados dos anos 1990. A estabilidade de precos, a partir de
1994, teve profundas conseqiéncias para o funcionamento do sis-
tema bancdrio e, em particular, dos bancos maltiplos. Primeiramen-
te, os bancos perderam uma substancial fonte de recursos, repre-
sentada pelas transferéncias inflaciondrias, geradas pelo significati-
vo spread nominal entre taxas passivas e ativas numa economia
altamente inflacionaria. Em segundo lugar, a estabilidacle monetaria
promoveu um claro redirecionamento dos ativos dos bancos no
sentido da expansido de crédito ao setor privado — cuja demanda foi
estimulada pela propria estabilizacdo — especialmente o crédito de
curto prazo, ao consumidor e comercial (capital de giro).

O crescimento acelerado deste tipo de crédito, muito acima do
crescimento do PIB nominal e do nivel de emprego e com venci-
mentos relativamente curtos — se bem que superiores aqueles ob-
servados no periodo de alta inflacao —, trouxe conseqiiéncias cujos
riscos comecam a ser percebidos a partir de 1995. As caracteristicas
das politicas cambial e monetdria intrinsecas a um plano de estabi-
lizacio com base em dncora 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 asiatico em meados de
1997 e a russa em meados de 1998 — determinaram saltos nas taxas
de juros, com lentas quedas subsequentes.

Nessas condi¢oes, o rapido aumento do endividamento privado
no Brasil ap6s a estabilizagao foi acompanhado de um processo de
[fragilizacdo financeira, traduzido pela gradual corrosao da capaci-
dade de pagamento e refinanciamento dos devedores, decorrente
tanto do patamar dos juros quanto de seus efeitos sobre a atividade
econdmica. Esses desequilibrios afetaram negativamente as institui-
¢Oes bancdrias publicas e privadas, gerando crescentes problemas
de liquidez no sistema, particularmente para os bancos menores —
em geral, bancos comerciais (¢ ndo mdaltiplos), com ativos menos
diversificados e, por conseguinte, com menor flexibilidade para
enfrentar a inadimpléncia nas operacdes de crédito.
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Diante dessas dificuldades, na segunda metade da década de
1990 o sistema bancario brasileiro inicia um processo de restruturagao,
estimulado diretamente pelo governo. Em novembro de 1995 ¢é
criado o PROER (Programa de Restrutura¢ido 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 publicas eventuais,
para que instituicoes financeiras sélidas adquiram o controle acionério
de bancos em dificuldades. Em fevereiro de 1997, cria-se o Pro-
grama de Incentivo a Redu¢ao do Setor Publico Estadual na Ativida-
de Banciria (PROES), com o mesmo objetivo, porém envolvendo
instrumentos e operacdes especificas para promover o saneamento
financeiro dos bancos estaduais, preparando-os para a privatizagao.
A partir desse mesmo ano, como ja observado, o processo de
reestrutura¢do bancdria no Brasil € refor¢ado pelo aumento dos
investimentos externos diretos no setor, em razio do estimulo 2
participacdo de bancos estrangeiros em operagdes de privatizagoes,
fusdes e aquisicdes no pais.

Além de dificuldades bancarias, o perfil de demanda agregada,
em expansio, que sustentou o crescimento da economia brasileira
a partir de 1994, foi caracterizado, assim como no caso argentino,
por crescente participacao do setor de non-tradeables, bem como
de importacdes, em detrimento dos tradeables. Nessas condicoes,
o crescimento esteve também associado ao aumento do déficit e da
divida externa e, portanto, da vulnerabilidade do pais — e ndo s6
dos bancos — a mudangas no grau de liquidez do sistema financeiro
internacional. Apds ter superado com sucesso a crise mexicana de
1994, a crise asidtica de 1997 ampliou a pressio sobre os fluxos de
capital, a qual respondeu o governo com significativa elevacio das
taxas de juros. A crise russa, por sua vez, deu inicio a um crescendo
de pressido especulativa sobre o regime cambial brasileiro (semi-
fixo, baseado em bandas estreitas ajustdveis), mensuravel pela per-
da significativa de reservas no segundo semestre de 1998, culmi-
nando no ataque especulativo de janeiro de 1999, que forcou a
substituicdo do regime cambial vigente pelo modelo de cimbio
flutuante.



Em suma, a estrutura financeira que emerge da experiéncia re-
cente de liberalizacao no Brasil assume um perfil de sistema de
bancos universais, estando ainda em processo de reconcentragao,
pautado pela tendéncia a internacionaliza¢do (ainda que lenta, se
comparada ao caso argentino) e desestatizacio — reducio do nime-
ro e importancia efetiva dos bancos piblicos, em favor de grandes
instituicoes privadas, nacionais e estrangeiras. Uma caracteristica
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 mercaclo brasileiro nos ultimos anos, quais
sejam, a estabilizacio de precos em 1994, as crises externas de
1995, 1997 e 1998 - respectivamente, no México, sudeste asiitico
e Russia — e, mais recentemente, a crise brasileira de janeiro de

1999.

A auséncia de uma crise bancdria sistémica neste periodo deve
ser creditada, em primeiro lugar, a estrutura ja sélida herdada dos
anos 1980, fruto das estratégias bem sucedidas de diversificacio e
inovagao financeira durante o periodo de alta inflagao, resultando
na formag¢do de grandes conglomerados financeiros. Em segundo
lugar, esse desempenho se explica por duas condi¢des
interrelacionadas: a existéncia, desde 1994, de uma estrutura de
regulamentacio prudencial, de modo geral mais ampla e rigida que
a encontrada nos demais paises do MERCOSUL [Studart e Hermann,
1999}, e o fato de que a liberalizacdo financeira no Brasil caminhou
em ritmo lento, sendo mantidos alguns importantes instrumentos de
controle administrativo (em especial, os anexos da Resoluciao n®
1.289) e tributdrio (via IOF — imposto sobre operacdes financeiras
~ incidente sobre o valor total aplicado) dos fluxos de capital. Se
por um lado esta lentidao pode ter comprometido a expansao do
crédito e da atividade econdmica, por outro protegeu os bancos
brasileiros de uma concorréncia externa abruptamente acirrada —
como, por exemplo, a que se impds a indastria nacional com a
rapida abertura comercial que se seguiu 2 ado¢io do Plano Real.

Vale notar, quanto a esse segundo aspecto, que a menor abertu-
ra financeira, em comparagdo com a comercial, nio refletiu uma
politica deliberada de prote¢io aos bancos locais, nem sequer aos
bancos publicos. Trata-se, mais propriamente, de uma escolha de
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politica conjuntural e antiinflacionaria, em particular. Enquanto a
abertura comercial era crucial para a rdpida reducao da inflacao, a
manutencdo de controles sobre os fluxos de capital era um impor-
tante coadjuvante da politica monetdria, no contexto de um plano
de ancora cambial, que, como se sabe, tende a gerar elevado in-
gresso de capital no pais, dificultando o necessario controle da
liquidez nos primeiros anos de estabilizacdo. Assim, ndo por acaso
o ritmo de abertura financeira no Brasil vem sendo acelerado a
partir de 1999, com a adog¢do do regime de cimbio flexivel, e esta
tendéncia devera se consolidar ao longo dos préoximos anos.

Contudo, apesar do surpreendente desempenho recente da eco-
nomia brasileira — que, ao contrario das previsdes mais pessimistas,
obteve um pequeno crescimento em 1999, com inflagiio reduzida —
, @ vulnerabilidade externa continua sendo seu “calcanhar-de-aquiles”
e principal fator de limitagio ao crescimento. Diante de um déficit
em transacdes correntes estacionado em cerca de 4% do PIB, a
despeito da forte desvalorizacio real do cambio em 1999 — superi-
or a 50%, pelo INPC, e a 30%, pelo IPA indusuial — o crescimento
fica condicionado ao comportamento dos mercados financeiros in-
ternacionais e, mais especificamente, ao seu grau de volatilidade,
que, face a histéria recente de crises em mercados emergentes e a
trajetéria crescente dos juros norte-americanos ao longo do ano
2000, tem sido elevado. Neste contexto, as conseqiiéncias da am-
pliacio do grau de abertura financeira no Brasil sio dificeis de
prever.

11.4. O Sistema Financeiro Paraguaio (SFP)

A estrutura e a evolucido recente do sistema financeiro paraguaio
(SFP) estao marcadas por dois importantes fatores: as profundas
mudangas dos quadros politico, macroecondmico e regulatério do
pais, iniciadas em fevereiro de 1989 com a substitui¢ao da ditadura
do General Alfredo Stroessner por um governo democrdtico, e a
crise financeira, especialmente bancidria, que atinge o Paraguai em
1995, cujos desdobramentos ainda condicionam o desempenho
macroecondmico e as condi¢des de operacio do sistema financeiro
do pafs.




O ano de 1989 é um marco nas mudangas politicas e econdmi-
cas — em particular regulatérias — no Paraguai. Nesse ano, inicia-se
o processo de transicio do pafs para a democracia, assim como
uma tentativa de estabilizacdo monetdria e de liberalizacdo econd-
mica, esta ultima envolvendo, basicamente, o comércio exterior e 0
sistema financeiro. O programa de combate 2 inflacio entdo adota-
do seguiu uma orientacio ortodoxa, apoiando-se na restricdo mone-
taria e em forte ajuste fiscal. Essa politica resultou em forte
desaceleracao da atividade econdmica, fazendo o crescimento do
PIB recuar de 5,8% em 1989 para 1,8% em 1992. Apesar disso, a
inflacio cedeu lentamente, passando de 26,0% em 1989 para 15,2%
em 1992, depois de atingir 38,1% em 1990.

No que tange 2 liberalizacdo cambial e financeira, as principais
medidas do novo governo foram as seguintes:

i. reduciio de tarifas alfandegarias para bens de consumo e
produtos de paises vizinhos;

ii. substituicao do antigo e complexo regime de cimbio do
pais — administrado, com base em taxas multiplas e voltado
para a estabilidade da taxa de cambio real para o comércio
exterior pelo critério de paridade do poder de compra,
pelo regime de “flutuacao suja” —, medida que exigiu, de
um lado, a defini¢ao clara do campo de atuacio das casas
de cambio e, de outro, a criacio de uma mesa de cambio
no BCP, encarregada de comandar as intervencodes da insti-
tuicdo no mercado, de modo a controlar o grau de oscila-
cao da taxa de cimbio;

iii.  abertura do sistema bancario a captacdes externas voltadas
para o financiamento das exportacoes;

iv. autorizagdo para bancos operarem no mercado a termo de
divisas;

V. eliminacio gradual dos controles do BCP sobre as taxas de
juros ativas e passivas, que a partir de outubro de 1990
foram tornadas totalmente livres;



vi.  autorizacdo para bancos e empresas financeiras captarem
dep6sitos junto ao publico pelo prazo de 180 dias, a taxas
de mercado.

Essas mudancas foram acompanhadas de outras, no modo de
atuacao do BCP e na regulamentacio do sistema bancario, no senti-
do de reforcar 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 areas, as principais mudancas foram:
a) remunera¢io e reducio gradual das taxas de recolhimento com-
pulsério sobre os depositos bancarios, que passam de cerca de 30%
em 1993 para 18% em fins de 1998 [(IMF, 1999: 15}; b) aumento da
taxa de redesconto para niveis proximos aos de captacio de pou-
pancas pelos bancos’?; ¢) autoriza¢do para o BCP operar no merca-
do interbancdrio mediante a emissao e colocacio de titulos préprios
para regulacido da liquidez do sistema; e d) aumento dos requisitos
de capital minimo para a operacio de instituicdes financeiras [Macchi,

1992: 166].

Como se pode perceber, a liberalizacao financeira e cambial de
fins da década de 1980 nio foi muito longe no Paraguai. A rigor, as
modestas mudangas na regulamenta¢io do SFP a partir de 1989 nio
conformam o que, na literatura recente, se tem denominado de
liberalizacdo. Tais mudangas deixaram de contemplar, pelo menos,
duas medidas “cldssicas” nessas experiéncias, quais sejam, a
desregulamentacao (“dessegmentacao™) interna do setor, significan-
do a autorizacdo para que os bancos comerciais possam operar
como bancos universais (ou multiplos, como se denominam no Bra-
sil), e ampla abertura a captaciio de recursos no exterior, seja por
parte de bancos ou empresas nio-financeiras; somente bancos fo-
ram autorizados a este tipo de captacdo e, mesmo assim, apenas
para fins de financiamento ao comércio exterior.

Com esta medida, manteve-se o cardater ndo-punitivo do redesconto, mas eliminou-
se 0 supsidio e o “risco moral’ que caracterizaram o uso desse instrumento na década
de 1980. Por outro lado, foi mantida uma antiga distor¢ao do uso deste instrumento,
que, no Paraguai, cumpre (ainda), basicamente, a tungdo de “promover o crédito
em f[avor dos setores produtivos” (Macchi, 1992: 168), e ndo a func¢do classica de
disciplinar o sistema bancdario em suas operagdes alivas.
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A modéstia das reformas, aliada a persisténcia da inflacdo em
niveis relativamente altos, explicam seus efeitos, também modes-
tos, sobre o modo de operacdo do SFP. Ao contrario do observado
em outras economias latino-americanas que reformaram seus siste-
mas financeiros no mesmo periodo, a reforma financeira no Paraguai
nio resultou em expansio do mercado de capitais — que era e
ainda € absolutamente inexpressivo, ndo s6 no segmento de renda
varidvel (a¢des), mas também no segmento de renda fixa, mesmo
para titulos de curto prazo. O estimulo ao mercado de capitais, em
geral, ocorre a partir da entrada de investimentos externos no pais,
o que no Paraguai ocorreu de forma bastante moderada, exceto na
rubrica de investimentos diretos.

No setor financeiro, apenas o sistema bancario se expande no inicio
da década de 1990 e, ainda assim, por pouco tempo — até a deflagracio
de uma crise banciria no inicio de 1995. Os depositos no sistema
crescem significativamente até 1994, liderados pelos depdsitos em
moeda estrangeira, que elevam sua participagio sobre o total de me-
nos de 40% em 1990 para 49,4% nesse ultimo ano, tendo chegado a
55,5% em 1993. O crédito ao setor privado também se expande no
periodo, com aumento da participagao das operacdes em moeda es-
trangeira em detrimento dos negocios em moeda nacional. Além da
propria composicio dos depésitos, este perfil de crescimento do cré-
dito reflete ainda a elevada diferenca entre as taxas de juros em moeda
nacional e estrangeira — a primeira se mantém mais de 100% superior
a segunda —, diferenca observada até os dias de hoje.

A expansido do crédito na primeira metade da década de 1990,
contudo, nido pode ser inteiramente atribuida as mudancas
implementadas no sistema financeiro, devendo-se também a uma
peculiaridade da economia paraguaia, jA presente antes das refor-
mas. Trata-se do papel do setor publico como credor liquido do
sistema bancario, refletindo a politica de subsidio do governo ao
setor — em geral, por intermédio do BCP — que, ao que tudo indica,
nao foi alterada depois das reformas. Esta condi¢ao foi reforcada no
inicio desta década, diante das elevadas taxas de crescimento do
crédito do setor publico aos bancos. Assim, parte do aumento do
crédito ao setor privado no periodo é, na verdade, empréstimo do
governo — € nao do sistema bancario — ao setor.

an



Essa postura permissiva do governo com relagdo ao setor finan-
ceiro, aliada a flexibiliza¢io cambial, 2 libera¢do da capta¢io ban-
caria externa e a falta de um sistema de informagdes e supervisio
bancéarias adequado, criou um ambiente propicio a “excessos” e
imprudéncias por parte dos bancos. Este quadro resultou em uma
crise bancaria no inicio de 1995, cujos efeitos ainda se fazem sentir
no SFP até os dias atuais.

Inicialmente, o BCP tentou conter a crise pela ampliacdo de seu
instrumento tradicional de atuacao nesses casos — o “socorro de
liquidez” — ¢ de um mecanismo nada ortodoxo, dado pelo
redirecionamento dos depositos das empresas publicas para os bancos
nacionais — que vinham perdendo depdsitos rapidamente — em
detrimento dos estrangeiros. Entre o socorro direto aos bancos sob
intervencdo € um programa especial criado na ocasjao, denomina-
do “Rede de Seguranga Bancaria”, o BCP pos a disposicao do siste-
ma bancdrio empréstimos equivalentes, respectivamente, a 21,7%
e 16,8% dos depdsitos bancirios totais nesses anos [BCP, 1996b].

Em meados de 1996, persistindo os problemas, o governo criou
uma nova linha de crédito para os bancos em dificuldades, de
prazo mais longo que o concedido pela “Rede de Seguranca”, de-
nominada “Plano de Reabilita¢io” — pela qual, o BCP alocou mais
US$ 60 milhoes ao sistema bancirio neste ano — e editou a4 “Lei
Geral de Bancos, Financeiras € Quuras Entidades de Crédito” (Lei n.
861, de 12/7/96), revendo as condicdes de operacio do SFP.

Distintamente do que se observou no Brasil e na Argentina,
paises que, diante das crises bancirias enfrentadas também em
1995, refor¢aram os controles prudenciais sobre o sistema financei-
ro e criaram programas de reestruturacao do setor — o PROER no
Brasil e o FFCB na Argentina —, o governo paraguaio adotou apenas
a primeira linha de ac¢io e, ainda assim, de forma mais amena que
nos outros dois paises. A Lei n? 861/96 &, basicamente, um instru-
mento de ampliacao do processo de liberalizacao financeira e cam-
bial que, paralelamente, institui alguns mecanismos de controle
prudencial de risco*.

" 0s principais topicos da Lei n° 861/96 encontram-se na versdo completa da pesqguisa
j&@ mencionadad.




Comparado aos sistemas financeiros brasileiro e argentino, o SFP
se diferencia, portanto, em trés aspectos fundamentais: @) as regras
de controle e supervisdo prudencial da atividade bancaria sao em-
brionarias no Paraguai, pois a regulamentacdo parece amena frente
as necessidades de saneamento do setor e sua aplicacdo esbarra na
falta de recursos humanos e tecnolégicos; b) o mercado de capitais
praticamente inexiste no pais, mantendo-se estagnado mesmo apos
a liberalizacio financeira — nos demais paises do bloco, este merca-
do é precariamente desenvolvido, concentrado no segmento se-
cunddrio, mas encontra-se em expansao desde o inicio da década
de 1990; e ¢) a taxa de inflacio e o grau de risco cambial siao
substancialmente mais altos que nos outros paises do bloco, o que,
aliado a auséncia de mecanismos de indexacdo dos ativos, atua
como um obsticulo ao desenvolvimento do mercado financeiro lo-
cal.

Entre essas limitagdes, a inflacdo, elevada até mesmo para os
padroes da América Latina, e a instabilidade cambial sido, certamen-
te, fatores decisivos. Essas condigdes desencorajam a atividade fi-
nanceira e explicam a persisténcia de caracteristicas importantes e
bastante desfavoraveis ao bom funcionamento do SFP, entre elas o
baixo grau de diversificacio do setor, fortemente concentrado em
bancos, o baixo grau de diversificacio da atividade banciria, as
elevadas taxas de juros e spreads bancdrios” e o elevado grau de
risco de crédito, refletido no sistemitico aumento da inadimpléncia
e em baixos niveis de provisdes contra este tipo de risco.

Em suma, embora sem duavida tenha registrado avancos impor-
tantes nos ultimos anos, o SFP ainda apresenta algumas limitacdes
no que tange as condi¢des macroecondmicas, a regulamentacio
prudencial, a supervisao bancdria e, por conseguinte, ao seu efeti-
vo modo de operacio.

Mesmo apods a liberalizagdo financeira, as taxas reais de captagdo bancdaria em
moeda naciondl se mantiveram rmuito baixas, sendo até negativas em alguns anos
(1991, 1993, 1994 e 1998), mas as taxas de emprésiimos até se elevaram — em média,
foram de 16.8% ao ano, entre 1992 e 1997. O mesmo se verifica nas operagdes em
moedda estrangeira, cujas taxas de captagdo recuaram sistematicamente ao longo
da década de 1990, enquanto as taxas dos empreéstimos se mantiveram, praticamen-
te, inalteradas no mesmo periodo.
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I.s. O Sistema Financeiro Uruguaio (SFU)

O Uruguai foi uma das primeiras economias latino-americanas a
implementar um programa de liberalizacao 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 ripido crescimento do nimero de
bancos e casas bancarias, especialmente de instituicdes financeiras
externas, voltadas exclusivamente para captagio e aplicacao de
fundos de nao-residentes, constituindo desde entao um centro de
operacoes off-shore, sobretudo para paises latino-americanos.

Uma das conseqiiéncias mais visiveis da liberaliza¢io financeira,
face a um periodo de reconhecida alta liquidez nos mercados interna-
cionais de crédito, foi um crescimento abrupto da captagio de emprés-
timos externos. Estes foram, em grande medida, direcionados para o
mercado mobiliario, gerando uma verdadeira bolha de precos. O setor
publico também expandiu seu endividamento em moeda estrangeira
(essencialmente dolar), aproveitando o quadro de liquidez abundante.

Diante desse processo de rapido crescimento da divida externa,
a sibita elevacio das taxas de juros norte-americanas (e internacio-
nais) em 1979 teve um efeito sobre a economia uruguaia similar ao
ocorrido em quase todas as economias 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-
0s, a inversao do quadro favordvel de liquidez internacional, associ-
ada a elevacao da divida e ao esfriamento da atividade econdmica,
geraram desequilibrios financeiros significativos, aumentando o ris-
co de “quebradeira” de grande parte do setor privado — financeiro

e ndo-financeiro™.

"A solugdo uruguaia tampouco foi criginal: a estatizagdo de grande parte da divida
privada, mediante operagdes veladas de swap de divida publica privada em doéla-
res por dividas em pesos uruguaios, com taxas de juros inferiores Gquelas existentes
nos mercados internacionais. Este processo de estatizagdo da divida incluiu a com-
pra, por parte do BCU, de carteiras de créditos (duvidosos) de bancos comerciais,
como forma de aliviar o risco sistémico. Apesar da forte intervengdo do Banco Cen-
tral, alguns importantes bancos - como o Banco Comercial, além de outros dois
bancos de capital urugudio e do Banco Pan de AzUcar, de capital chileno - faliram
e passaram a ser administrados pelo proprio BCU.
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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 4 uma taxa média de cerca de 0,3% ao ano. A infla-
cdo 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 bom desempenho econdmico. Nes-
sa década, até 1997, o PIB cresceu a taxa média anual de 3,7%,
elevando-se este percentual para 4,5% se excluirmos o ano de
1995 — o tnico de crescimento negativo no periodo, como reflexo
da crise cambial mexicana, deflagrada em fins de 1994, que gerou
um quadro de instabilidade para toda a regido.

A expansdo econdmica da década de 1990 pode ser atribuida a
combinacio de trés fatores intimamente relacionados: a retomada
do fluxo de capitais externos para o pais, o crescimento do crédito
ao setor privado — motivado pela expansio da liquidez e pela
queda (ainda que moderada) das taxas de juros — e a expansao do
préprio nivel de consumo. Este perfil de crescimento econdmico
levou o pais a registrar déficits sistematicos na conta corrente do
balanco de pagamentos, apesar do bom desempenho das exporta-
¢oes no periodo, desequilibrio que so foi possivel devido ao au-
mento das captacdes de recursos no exterior, especialmente por
parte dos bancos no Uruguai.

A continua entrada de capital na relativamente pequena econo-
mia uruguaia estimulou, por outro lado, a utilizagdo do cadmbio como
varidvel de ajuste no combate a inflacio!'’, como em regra aconte-
ceu em diversas economias 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 uma
banda de 3% e a média da banda é ajustada anualmente em 0,6%.
De fato, esta politica permitiu uma forte valoriza¢iio real do peso

' Além da politica cambial, o governo vem adotando desde 1991 uma politica fiscal de
contengao como arma contra a inflagdo. Sob o acordo precaucionario de linha de
credito com o FMI em 1998, o Uruguai passou a se comprometer com melas inflaciona-
rias, medidas pelo [ndice de Precos ao Consumidor, menores que 10% ao ano — apesar
do governo uruguaio nunca ter tido um compromisso forte neste sentido.



uruguaio, especialmente entre 1994 e 1995, mas que permanece
claramente até os dias de hoje.

O SFU €, como nas demais economias do bloco, um sistema
concentrado em bancos, mantendo, porém, uma diferenca impor-
tante em relacdo aos demais paises no que tange a regulamentacdo
do setor bancdrio. No Uruguai, vigora o regime de segmentacio do
mercado, no qual bancos comerciais e demais tipos de instituicdes
financeiras tém areas de atuacdo e regulamentacdo especificas.

O mercado de capitais, embora venha passando por grandes
mudancgas legais e operacionais nos ultimos trés anos, € ainda pre-
cariamente desenvolvido. Em 1996, o Congresso aprovou duas leis
visando a sua expansio: a Lei n® 16.749, que estabelece as regras
para lancamentos publicos e privados de a¢des e instrumentos de
divida, e a Lei n? 16.774, que estabelece as exigéncias e termos de
regulamentacio e supervisao para os fundos mutuos de investimen-
tos'®. Apesar destas mudancas, o mercado ainda peca claramente
por falta de transparéncia e de supervisio mais 4gil"®, o que man-
tém o nimero de empresas com acoes negociadas em bolsa estag-
nado em 18. Se o nimero de empresas emitindo titulos na bolsa
cresceu de 23 em 1993 para 61 em 1998, isto se deve exclusiva-
mente ao lancamento de titulos privados de dividas (debéntures).

Quanto ao sistema bancdrio, uma das tendéncias mais peculiares
nesta década tem sido a sua dolarizacdo: atualmente mais de 60%
de todo o crédito concedido pelo sistema financeiro privado uru-
guaio e mais de 80% de seus depdsitos estio denominados em
moeda estrangeira. Esse crescimento dos depositos em moeda es-
trangeira poderia indicar, em principio, que estaria sendo alcanga-
do o obijetivo de crescimento do sistema financeiro enquanto off-

O Banco Central mantém-se como organismo regulador do mercado de capitais,
determinando os padroes de ética profissional e de suprimento de informago e
periodicidade de publica¢dao de relatérios.

* Demonstragdo disto € o fato de que, em 1998, a Granja Moro §. A., a maior avilcultura
do pais, sofreu investigac@o apods ler-se tornado inadimplente: cerca de USS 50 mi-
lhdes de seus passivos com terceiros ndo constavam em seu relatério anual. O efeito
desta falha de transparéncia e supervisdo foi uma crise de confianga no mercado,
com consequéncias depressivas sobre o volume de negociagoes.



shore — meta estabelecida desde as reformas financeira e cambial
de 1974. Entretanto, uma andlise mais detalhada dos dados demons-
tra que, de fato, esse crescimento se deve, essencialmente, a depo-
sitos de uruguaios. Este nio é um detalhe: um aumento do grau de
dolariza¢io no sistema bancirio sem um correspondente aumento
de ativos em ddlares — em vez de simplesmente depositos denomi-
nados em dolares — amplia o grau de vulnerabilidade do sistema a
corridas bancarias geradas por perda de credibilidade da politica
cambial.

Ja o crescimento do crédito em ddélares se justifica por dois
motivos bisicos. Primeiramente, a significativa diferenca 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 depdsitos em moeda estrangeira
como forma de financiamento de suas operacoes de crédito no
mercado interno. Em segundo lugar, este diferencial atrai capital
externo — supondo-se que a situagdo cambial nao ird se deteriorar
de forma abrupta -, capacitando os bancos locais a expandirem
seus empréstimos em ddlares.

Outra importante tendéncia do mercado bancario uruguaio tem
sido o crescimento da participa¢io do crédito ao setor privado no
total do crédito concedido ao setor ndo-financeiro. Isto se deve a
dois fatores. Em primeiro lugar, deve-se 2 retracao da divida publi-
ca, tendo em vista o programa de ajuste fiscal nos anos 90,
grandemente auxiliado pelo crescimento do produto, e portanto
das receitas tributdrias. Em segundo lugar, o diferencial de juros
entre pesos uruguaios e dolares é suficientemente grande para, em
um contexto de cambio administrado, gerar preferéncia e forte de-
manda por empréstimos denominados em dolar, expandindo, por
esta via, os empréstimos totais. Vale notar, por fim, que uma parte
significativa desses empréstimos € captada pelo setor exportador,
que os utiliza como hedge para seus recebiveis em moeda estran-
geira.

A partir de 1996, o sistema bancirio uruguaio passa a enfrentar
dificuldades. Em setembro daquele ano, o Banco Central interveio
pesadamente no Banco Pan de Aziicar, que se tornou incapaz de
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cumprir alguns requisitos da regulamenta¢ao bancaria (inclusive o
de capital minimo), preparando sua transferéncia para a iniciativa
privada. Em Setembro de 1998 o BCU interveio também no Banco
de Crédito, uma das quatro maiores instituicdes bancarias do pais,
ap6s uma “corrida” contra os depésitos daquela instituicdo.

De forma similar ao que ocorreu no Brasil e na Argentina, a crise
bancaria no Uruguai suscitou fortes intervengdes do Banco Central,
no sentido de evitar colapsos sistémicos, bem como o refor¢co de
controles prudenciais sobre o sistema financeiro. Ja a partir de 1995,
o Banco Central passa por significativa reestruturacio, visando ao
reforco de sua capacidade de supervisao de entidades e mercados
financeiros, bem como de seu grau de autonomia em rela¢ao ao
Governo Federal — a partir de entao, o BCU fica impedido de
financiar as atividades do Governo além de um teto especifico para
garantir a recompra de titulos piblicos e, portanto, garantir a liquidez
deste mercado.

Quanto aos controles prudenciais, as medidas adotadas foram o
aumento gradual da relacao capital-ativo minima exigida (Acordo
da Basiléia), dos 8% estabelecidos em 1994 para 10%, a ser alcangada
até 2000, e o aumento gradual, até setembro de 2000, das provi-
soes requeridas contra risco de crédito, de acordo com uma escala
de risco que varia de 0,5% (“risco normal”) a 100% (“irrecuperaveis™),
sendo de 50% a provisao exigida nos empréstimos classificados
como de “alto risco” (um nivel abaixo dos créditos irrecuperaveis).

II1 INTEGRACAO FINANCEIRA NO MERCOSUL —
ALGUNS ASPECTOS RELEVANTES

1.1. Notas sobre o Processo de Integragdo Econdmica

A integracdo de mercados de nacionalidades distintas ¢ uma
tendéncia que acompanha o desenvolvimento do capitalismo desde
a sua formagio, manifestando-se, em termos praticos, pela geracao
ou aumento significativo, relativamente 2 dimensio dos mercados
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nacionais, do fluxo de negdcios entre os paises envolvidos. O efei-
to econdmico mais imediato e evidente da integracio ¢ a amplia-
¢do desses mercados, tanto pelo lado da oferta quanto da demanda,
por meio da incorporagio de novas dreas geogrificas e de seus
respectivos produtores e consumidores. Os acordos de integracdo
econdmica (comercial e/ou financeira), que vém sendo firmados,
crescentemente, a partir do poés-Segunda Guerra visam, essencial-
mente, a disciplinar esse processo de ampliacio de mercado.

A ampliacio do mercado estimula tanto a concorréncia quanto a
complementaridade entre 0os mercados nacionais, embora com intensi-
dades variaveis, de acordo com o grau de semelhanca entre as estruturas
de oferta e demanda do setor. Grosso modo, quanto mais semelhantes
entre 0s paises forem estas estruturas, mais a integraciio estimulara a
concorréncia, em detrimento da complementaridade. Analogamente,
estruturas nacionais relativamente distintas, quando integradas, tendem a
reforcar as relagdes de complementaridade, sem efeitos importantes
sobre o grau de concorréncia caracteristico do setor.

Entre os principais efeitos da integracao — dimensio, concorrén-
cia e complementaridade —, apenas o Gltimo é, em principio, bené-
fico a qualquer setor e tipo de mercado. O desenvolvimento de
relacdes de complementaridade tende a aumentar a eficiéncia dos
mercados envolvidos, por meio do acesso a novos produtos e
tecnologias e, possivelmente, da reduc¢do de custos ao longo da
cadeia produtiva. A ampliacio do mercado tende também a estimu-
lar a maioria dos setores, mas ¢ especialmente benéfica aqueles
que desfrutam de economias de escala. Nestes casos, 0 acesso a
novos mercados viabiliza a implementa¢dao de mudancgas
organizacionais e tecnologicas capazes de reduzir custos e aumen-
tar a eficiéncia com que opera o setor.

O acirramento da concorréncia, por sua vez, favorece apenas os
setores ou mercados cujo grau (elevado) de concentracio nio che-
ga a comprometer sua eficiéncia microecondmica e potencial de
crescimento®. A concentracdo do mercado ndo €, necessariamente,

* Este comprometimento pode ocorrer pela imposicao de precos artificialmente altos,
capazes de inibir a demanda, pelo baixo aproveitamento da capacidade instalada,
e/ou por qualquer ouiro artificio com efeitos semelhantes.



um fator gerador de ineficiéncia. 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 competitivas®’. Nestes casos, portanto, a
integracdo € mais eficiente quando o principal subproduto da ex-
pansio do mercado é a ampliacao das relacdes de
complementaridade com outros mercados, ¢ ndo a intensificacao da
concorréncia.

Em todos os casos, a complementaridade é o aspecto fundamen-
tal na avaliacdo da eficiéncia microecondmica da integracio. A con-
corréncia, por si s6, nao amplia o mercado, ja que, no processo
competitivo, um componente da oferta € total ou parcialmente subs-
tituido por outro. Assim, se o objetivo principal da politica de
integracio € o alargamento da dimensio do mercado, ela serd eco-
nomicamente mais eficiente nos casos em que resultar, principal-
mente, no desenvolvimento de relagdoes de complementaridade e,
portanto, nos ¢asos em que envolver paises com estruturas setoriais
relativamente distintas.

Ainda nesse caso, porém, seria inocente imaginar-se que este
processo possa se desenrolar, espontaneamente, sem gerar confli-
tos e prejuizos para as economidas em integracio. Além disso, ¢
importante ter claro que o aumento da eficiéncia microeconémica,
por si s6, ndo garante uma maior eficiéncia macroecondmica — aqui
entendida como a manutencdo de um ambiente propicio ao cresci-
mento sustentado do produto e do bem-estar social ao longo do
tempo, na auséncia de desequilibrios internos e externos capazes
de comprometer o potencial de crescimento das economias inte-
gradas?’. Esta distin¢do entre a eficiéncia microecondmica e a

* 0O caso mais evidenle de aumento da eficiéncia microecondmica em detrimenio da
eficiéncia macroecondmica tem sido o processo de liberalizagdo comercial e finan-
ceira das economias latino-americanas nos anos 80 € 90: dada a sua unilateralidade
e a rapidez do processo. este fol acompanhado por rapido crescimento de
desequilibrios de balanga comercial. crescimento econdmico mediocre - com alta
significativa do desemprego a partir de meados dos anos 90 - e vulnerabilidade
financeira. Movimentos de integragdo com éxito sdo, quase necessariamente, pro-
cessos negociados multilateralmente, com preparacdo significativa das partes envol-
vidas - no sentido de promover tanto um phasing-oufcoordenado das atividades ndo
mais competitivas em um ambiente de integracdo, de aproveitar de vantagens
comparativas (estalicas e dindmicas) das economias envolvidas e de estabelecer
uma convergéncia suave de regulamentagdo e praticas de mercado.



macroecondmica tem implicagdes especialmente importantes para
a andlise dos efeitos do processo de intermediacio financeira, obje-
to da sec¢do seguinte.

I11.2. Especificidades do Processo de Integracdo Financeira

As politicas de integracao financeira sio bem mais recentes que
as adotadas na area comercial, tendo surgido, de um modo geral,
como um capitulo destas, como é o caso no acordo do MERCOSUL.
Mais especificamente, a integracio de mercados financeiros surge
como uma preocupacgio — e um item da agenda de politicas econ6-
micas — somente nos anos 1980, acompanhando o processo de
liberalizacao desses mercados.

Tal como no caso da integragio comercial, a principal motiva¢ao
para a ado¢do de politicas de integracio financeira € a ampliacao
dos mercados envolvidos. No caso da integracio financeira, contu-
do, a possibilidade de incompatibilidades entre os ganhos de efici-
éncia micro e macroecondmica, associados a este processo, torna-
se uma questdo especialmente delicada, tendo em vista o papel
central que o setor ocupa entre as condi¢des de funcionamento e
de crescimento das economias de mercado. Mais do que em qual-
quer setor, a eficiéncia macroecondmica do sistema financeiro é
crucial para gerar condi¢des de eficiéncia macroeconémica dos
demais setores da economia®.

A velocidade e a volatilidade dos fluxos de capital financeiro
sempre foram bastante mais significativas do que no caso dos flu-
xo0s de comércio e capital produtivo — e t&m aumentado de forma
impressionante a partir dos anos 1980 e 1990, devido aos avangos
recentes na area computacional, facilitando e acelerando o
processamento e envio de informacdes por sistemas interligados
internacionalmente [Feeney, 1994]. Assim, a recente ampliacdo do
grau de abertura e integra¢do financeira das economias desenvolvi-
das e em desenvolvimento vem gerando elevados e volateis fluxos

“ Um estudo recente do Banco Mundial (Beck, Levine e Loyaza, 1999) confirma uma
forte relagdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdémico.
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de capital entre mercados de tamanhos distintos e, portanto, com
capacidades distintas de absorcdo desses recursos. Tal movimento,
por um lado, pode ser benético as economias envolvidas, na medi-
da em que amplia seu acesso a novos recursos. Por outro, contudo,
carrega o risco de efeitos macroecondmicos adversos, associados a
possibilidade de desestabilizacio dos precos dos ativos e de mu-
dancas acentuadas nos precos relativos internacionais, devido a ge-
racao de processos inflaciondrios e/ou de subitas oscilacdes das
taxas de cambio. Em todos os casos, eleva-se o risco de crises
cambiais e financeiras.

Nos mercados financeiros menos desenvolvidos, ou menos liqui-
dos, como’ os dos membros do MERCOSUL, esse processo pode
levar a uma exposicido repentina das instituicdes financeiras locais
a mercados mais robustos € com melhores condi¢des de competi-
cao, tornando invidvel a sobrevivéncia dessas instituicdes e, em
conseqiiéncia, o desenvolvimento de mecanismos domésticos de
intermediacao financeira, necessirios ao crescimento econdmico da
regiao’’.

Diante desses possiveis efeitos deletérios da integracio finan-
ceira, tal politica deve ser analisada em duas dimensoes distintas e
complementares. A primeira — a dimensio fisica — se tracuz pelo
fluxo regular de operacdes cross border e, naturalmente, por mu-
dang¢as na composicao dos balancos das instituicdes financeiras dos
paises envolvidos, que passam a contar, de forma permanente,
com uma participacao importante de ativos e passives externos,
oriundos dos demais paises do bloco. A dimensio institucional, por
sua vez, envolve a harmonizacao da regulamentacio do setor, de
modo a facilitar o intercAmbio financeiro entre os paises envolvi-
dos?.

Um caso patente aqui é o efeito recente de esvaziamento de alguns rmercados prima-
rios de capital latino-americanos quando expostos - devido & liberalizag¢do financei-
ra externa - a competicdo com o mercado de capitais norte-americano. Este processo
agravou, ao inves de resolver, o problema de alocagdo de poupanga privada do-
mestico e, portanto, o financiamento de longo prazo.

E interessante observar que, no que tange a ambas dimensdes, os sistemas {inancei-
TOS pAssaram por um processo de abertura tinanceira em que, pela liberalizagdo da
conta de capital e abertura financeira a estrangeiros, houve crescimento da
inlegrac¢do extra-bloco (i.e., destes com sistemas financeiros de economias desenvol-
vidas) muito mais signiticativo do que o de integrag¢do financeira intra-bloco.

e
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O aspecto institucional é fundamental no processo de integracao
financeira, uma vez que a regulamenta¢do pode interferir direta-
mente na rentabilidade efetiva e esperada dos ativos. Neste senti-
do, politicas de integracdo financeira devem ter como eixo e condi-
cdo basica a homogeneizacao da regulamentacio em trés pontos
essenciais: '

i o grau de abertura dos mercados nacionais, que deve ser
ampliado;

1. a uibutagdo, que deverd ser homogénea entre os paises do
bloco; e

. a regulamentacdo prudencial do setor, que deve ser refor-
cada.

O primeiro € 0 que da partida ao processo, abrindo espaco para
a realizagdo de negdcios, dentro do bloco, de paises privilegiados
pela politica. O segundo visa a evitar distorcdes de natureza fiscal
na alocacio de recursos — ou seja, a eventual concentragio de
negocios em algum mercado mais favorecido pela baixa (ou nula)
cobranga de impostos. E o Gltimo é necessario para criar um ambi-
ente de maior seguranga nos mercados envolvidos, mais propicio
aos investimentos.

Como ja observamos, do ponto de vista da eficiéncia
microeconbmica, as politicas de integracao financeira serio, em
principio, benéficas. O setor financeiro, especialmente em seu seg-
mento bancario, inclui-se no grupo de atividades que, por razoes
de ordem administrativa (organizacional) e, mais recentemente,
tecnoldgicas (informatizacio dos servicos), desfrutam de economias
de escala. Mesmo nas maiores economias do bloco, Argentina e
Brasil, problemas de escala tornam baixa a competitividade tanto
de instituicdes como de mercados financeiros®. Sendo assim, é

“ E neste sentido que podemos entender dois fenébmenos na economia brasileira: o
acelerado processo de concentracdo bancaria entre grandes bancos nacionais - o
que ndo fem podido evitar o crescimento acelerado dos bancos esirangeiros, com
enirada recente - e 0 rapido crescimento das emissoes de titulos e acoes (ADR e GDR)
de empresas brasileiras no mercado norte-americano vis-a-vis o crescimento de emis-
s&o primdria de agdes e depbéntures no mercado brasileiro. Evidentemente, os pro-
blemas de escala ndo esgotam as explicagdes sobre estes fendmenos, mas ndo pare-
ce, que sejam fatores fundamentais.




razodvel esperar que as instituicdes financeiras (em especial, as
banciarias) sejam favorecidas pela expansao de mercado proporcio-
nada pela integracdo.

Quanto aos efeitos deste processo sobre as condi¢cdes de con-
corréncia e as relacdes de complementaridade do setor, nao ha
uma resposta Unica: eles dependerdo das estruturas financeiras do
conjunto de economias em questio. Em tese, como ji observado, a
experiéncia de integracdo serd mais eficiente se o conjunto for
relativamente heterogéneo quanto a este aspecto — isto €, se envol-
ver economias com sistemas bancarios e mercados de capitais com
graus de desenvolvimento desiguais. Neste caso, a concorréncia
pelo mercado comum serd menos intensa € o aproveitamento das
economias de escala pelas institui¢cdes com melhores condicdes de
ampliacao da capacidade instalada sera maior.

111.3. Provaveis Conseqtiéncias da Integragdo Financeira no
Mercosul

O anexo 2 apresenta uma comparacao resumida das principais
caracteristicas das estruturas financeiras do MERCOSUL, bem como
dos principais itens de suas regulamentagdes. Como se pode per-
ceber deste quadro, as estruturas financeiras do MERCOSUL sio
semelhantes apenas sob dois aspectos interrelacionados: quanto a
predominincia de instituicdes bancarias sobre as ndo-bancdrias e
quanto 2o baixo grau de desenvolvimento do mercado de capitais.
Contudo, ha ainda diferengas importantes entre os quatro paises, no
que tange a alguns elementos estruturais de seus sistemas financei-
ros, que deverao condicionar seu processo de integragio:

i. 0s quatro sao sistemas com base em crédito, entretanto o
tamanho, o grau de sofisticacdo e o papel dos mercados de
capitais sdo notoriamente maiores no Brasil que nos de-
mais sistemas do bloco.

ii. o grau de internacionaliza¢do do sistema bancdrio é bas-
tante elevado na Argentina, Uruguai e Paraguai, sendo bem
menor (embora crescente) no Brasil.




ciados:

1ii.

a regulamentagdo prudencial, em matéria de controles e
exigéncias, € mais forte na Argentina e Brasil que nos
outros dois paises, sendo especialmente precidria no
Paraguai.

o grau de seguranca (solidez) do sistema bancdrio, nio so
em funcio da regulamentac¢io prudencial mas também dos
instrumentos de “socorro” ao sistema bancario disponiveis,
€ sensivelmente maior na Argentina e no Brasil e mais
baixo no Uruguai e no Paraguai.

quanto ao grau de desenvolvimento do mercado de capitais,
somente o Brasil parece ter alguma perspectiva de expan-
sdo neste setor; nos demais paises do bloco, o financia-
mento direto praticamente inexiste no mercado doméstico,
restando apenas a alternativa da emissao de titulos no ex-
terior.

Essas condi¢oes sugerem que o avanco do processo de integracio
financeira no MERCOSUL devera ter, como um de seus resultados,
o fortalecimento de alguns agentes e mercados nacionais —
notadamente, da Argentina e Brasil —, sendo especialmente benefi-

iil.

os grandes bancos dos dois paises — muitos dos quais, vale
lembrar, de capital estrangeiro — que, pela concorréncia,
deverdao “expulsar” do mercado comum do bloco os ban-
cos de menor porte, sediados no Uruguai e no Paraguai;

o mercado de capitais brasileiro, basicamente pelo aumen-
to do intercambio com as instituicdes bancarias argentinas,
que deverao ser, gradativamente, incorporadas 2 demanda
local neste mercado, 2 medida que se estabilizem as condi-
¢Oes macroecondmicas no Brasil e se recuperem as pers-
pectivas de retorno dos ativos de renda varidvel,

as grandes instituicoes bancdrias estrangeiras ainda nao
sediadas nos paises do bloco, que deverdo ser atraidas
pela tendéncia 2 expansio do mercado, caracteristica de
politicas bem sucedidas de integracio.



O fato de instituicdes e mercados das duas maiores economias
tenderem a prevalecer sobre as das economias do Uruguai e Paraguai
pode representar significativos problemas do ponto-de-vista da so-
berania daqueles paises — e esta € uma questio por demais com-
plexa para ser tratada aqui. Porém € importante ressaltar que, em
primeiro lugar, este resultado serd inevitdvel, se for mantido o pro-
cesso de abertura financeira daquelas economias. Em segundo lu-
gar, poderd haver ganhos microecondmicos significativos para as
economias paraguaia e uruguaia, na medida em que, a partir da
integracio, seja incentivada, nestes mercados, a instalacao de novas
filiais de bancos estrangeiros, inclusive brasileiros e argentinos, nor-
malmente de maior porte e mais sélidos que os nacionais ji exis-
tentes. Por fim, Paraguai e Uruguai poderao desfrutar de ganhos de
eficiéncia macroecondmica, na medida em que novas fontes de
financiamento para a producido e os investimentos poderao emergir
do processo de alargamento de mercados e instituicoes do bloco.

IV ConcLusio

As politicas de liberalizacao financeira implementadas nos pai-
ses do MERCOSUL ao longo da década de 1990, aliadas aos progra-
mas de estabilizacao de precos do mesmo periodo, tornaram vidvel
um quadro macroecondmico de estabilidade de precos e moderada
retomada do crescimento (com exce¢ao da Argentina, que teve um
crescimento bastante significativo). Este quadro porém foi acompa-
nhado por uma crescente vulnerabilidade externa — associada a
deterioraciao dos saldos de transa¢des correntes e, em alguns mo-
mentos, também a inversdes dos fluxos de capital.

Em todas as economias do bloco, observou-se também nitida
expansdo da atividade financeira na década, tanto de financiamento
quanto de negociagao de titulos em mercados organizados. Seja
devido a choques externos — levando a eleva¢des bruscas das taxas
de juros domésticas —, seja por simples despreparo das instituicoes
financeiras na concessao de crédito e/ou das autoridades domésti-
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cas na supervisao e regulacao do setor financeiro, esta expansio nao
raro levou a surtos de fragilidade, quando nio a crises financeiras.

Neste sentido, as quatro economias em andlise tém histérias si-
milares de liberalizacdo e crises financeiras. Inicialmente, essas ex-
periéncias motivaram intervencdes emergenciais de salvamento das
instituicoes em dificuldades por parte das autoridades monetarias
locais e, 2 medida que tais tentativas se mostraram insuficientes,
deram inicio a processos de reestruturacao do sistema financeiro,
em especial do sistema bancidrio. Embora diferindo entre si quanto
a forma e o ritmo de implementacao, esses processos de
reestruturacdo tiveram um traco comum nos paises do MERCOSUL,
ou seja, a ampliacdo do grau de internacionalizacao da atividade
financeira.

Apesar dos avancos, os desafios que se colocam aos sistemas
financeiros domésticos nio sio triviais. Podemos listar alguns como
exemplo:

i. todos os sistemas bancarios domésticos passaram por cri-
ses recentemente, sendo que o sistema bancario paraguaio
ainda se encontra em estigio preliminar na recuperacio
de uma crise bancdria serifssima;

ii.  a abertura financeira e aumento dos passivos em moeda
estrangeira dos sistemas bancdrios aumentaram significati-
vamente a vulnerabilidade destes a mudancas cambiais
abruptas, como se observa claramente no caso argentino e
uruguaio;

iii.  os mercados de capital secundarios cresceram significati-
vamente, especialmente no caso brasileiro, porém este cres-
cimento niao redundou em expansio expressiva dos mer-
cados primarios — fonte privilegiada de financiamento de
médio e longo prazo em diversas economias;

iv. o processo de liberalizacio e internacionalizacao gerou
problemas competitivos a instituicoes e mercados financei-
ros domésticos, dado que estes nao possuem escalas sufi-
cientes para fazer face ao seus pares internacionais.



O crescimento economico futuro, cada vez mais premente €
inadiavel, dependera principalmente da capacidade de as econo-
mias retomarem niveis de acumulacdo e demanda interna compati-
veis com a reducdo dos niveis de desemprego. Por sua vez, parece
ser evidente que a retomada do crescimento exige a capacidade de
expandir a acumulagdo interna com redugdo da vulnerabilidade fi-
nanceira externa. Segue-se dai que a retomada do crescimento deve
necessariamente estar calcada em mecanismos sélidos de financia-
mento do investimento e alocagio de poupancas, ou seja, depende
em grande medida da estrutura e formas de operagao dos sistemas
financeiros domésticos.

De uma certa forma, alguns dos desafios que se colocam para os
sistemas financeiros do MERCOSUL podem ser mitigados pela
integracao financeira. Dadas as peculiaridades de cada uma das
economias, o processo evidentemente € complexo e apresenta sig-
nificativos desafios. Neste sentido, procuramos aqui discutir alguns
destes desafios, sempre tendo em mente que a integracdo, ¢aso
seja um processo planejado e gradual, pode apresentar vantagens
significativas para as quatro economias do bloco, como mostramos
na se¢ao 3.

O fato de haver vantagens econdmicas substanciais na integracao
financeira nao elimina, contudo, os problemas de ordem institucional
que tal processo impoe. Como mostra 0 anexo 2, os paises inte-
grantes do bloco apresentam significativas diferencas no que tange
ao grau de internacionaliza¢ao e dolarizagao de seus sistemas finan-
ceiros. O grau de dolarizacdo da Argentina, Paraguai e Uruguai &
bastante mais significativo que no Brasil. Além disso, a existéncia
de bancos off-shore no Uruguai reduz a capacidade de regulagio e
supervisdo sobre o sistema bancirio do bloco como um todo. Isto
porque, por exemplo, as instituigoes financeiras externas uruguaias
podem realizar transferéncias de recursos para o exterior em gran-
des montantes, com ampla liberdade, sem aviso prévio as autorida-
des monetarias locais. Obviamente, uma integra¢io financeira man-
tendo-se a peculiaridade destas instituicdes uruguaias poderia esti-
mular a formacio de entidades financeiras, associadas as ja existen-
tes no bloco, com a finalidade de burlar as restricoes domésticas de
transferéncias de fundos. Tendo em vista que a existéncia de meca-



nismos de controle e supervisao de risco é fundamental para a
estabilidade financeira, esta possibilidade serda um importante desa-
fio para a integracao financeira do bloco.
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I INTRODUCAO

A década de 90 tem presenciado a volta dos fluxos de capital
para a América Latina'. O sucesso dos planos de estabilizacao da
regido — tanto quanto seus percalcos — passou crescentemente a
depender da volatilidade desses fluxos.

Simultaneamente, surgem blocos de comércio na regido, dentre
os quais ressalta o MERCOSUL, composto por Argentina, Brasil,
Paraguai e Uruguai. O MERCOSUL tem acentuado de modo signifi-
cativo a interdependéncia das economias envolvidas por meio do
aumento do comércio intrabloco. Em 1990, 15% das exportagcdes da
Argentina foram destinadas aos paises do MERCOSUL, mas ji em
1996 essa parcela havia aumentado para cerca de 33%. No caso do
Brasil, apesar de essa parcela ser relativamente baixa em 1990
(4%), as exportagdes destinadas a paises 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 substanciais,
mas nos dois casos a parcela de exportagdes para o MERCOSUL
quase dobrou entre 1990 e 1996, chegando a 57% e 48% do total,
respectivamente.

Se o exemplo da integracao européia for valido para o MERCOSUL,
€ possivel que esteja ocorrendo uma crescente equalizacdo dos
custos de captacdo dos diversos paises a medida que o “risco-
regiao” ganhe terreno na determina¢io do “risco-pais™. Também
esperar-se-ia uma maior homogeneiza¢io dos instrumentos de cap-
tacao de recursos externos entre os diversos paises, incluindo os
investimentos diretos € os investimentos de portfolio.

Ver, por exemplo, Calvo, Leiderman e Reinhart (1992 e 1994),

° Caso se considere o possivel advento de uma moeda Ginica no dmbito do MERCOSUL,
haveria a homogeneizac@o do risco cambial entre as economias do bloco monetd-
rio, como estd ocorrendo com 0s paises que aderiram ao Euro. Os diferenciais de
juros remanescentes entre os paises seriam devidos, sob tal cendrio, apenas & per-
cepgdo do risco de crédito (defaulf) diterenciado entre os paises. Como a
implementag¢do da moeda unica no MERCOSUL n&o é para o futuro proximo, pois
pressupde 0 estabelecimento de coordenacdo das polilicas macroecondmicas —
notadamente a politica cambial -, ndo se pretende aqui explorar esse cendrio.
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O objetivo deste trabalho é avaliar o impacto da instauracao e
consolidagio do MERCOSUL sobre os fluxos de capital externo para
os paises do bloco. O projeto se subdivide em duas partes: a pri-
meira analisa o tamanho e a composi¢ao dos fluxos de capitais para
os paises do bloco e a segunda, os yields (retornos) de tais investi-
mentos estrangeiros. Busca-se, portanto, quantificar o impacto do
MERCOSUL sobre os precos e as quantidades envolvidas na capta-
¢do de poupanga externa.

A secdo 2 analisa a evolugio do tamanho e da estrutura (compo-
sicao) do balang¢o de capitais das economias do MERCOSUL, no
que tange aos movimentos de capitais de empréstimo. Sdo, portan-
to, caracterizadas as diversas formas de captagio de recursos ex-
ternos por endividamento. Esta andlise visa a caracterizar em por-
menores os fluxos de capital, discriminados em suas diversas for-
mas, € compard-los com os fluxos concomitantemente observados
em outros mercados emergentes, com o objetivo de se verificar ou
refutar a hipotese da existéncia de um “efeito MERCOSUL”.

Na segunda parte sio analisadas as evolugdes dos retornos das
diversas formas de captacao dos recursos estrangeiros por emprés-
timo, principalmente os eurobdnus e os bénus Bradies, sempre com
o objetivo de se verificar ou refutar a hipétese da existéncia de um
“efeito MERCOSUL”. Para tal fim, aplicam-se diferentes metodologias.
A primeira metodologia — Estudos de eventos — é explicada e apli-
cada aos dados na secao 3.

Estudos de eventos permitem que se avalie o impacto sobre as
condi¢coes de financiamento dos paises do MERCOSUL de aconteci-
mentos que interferem, de maneira positiva ou negativa, com o
processo de integragdo na regido. Examina-se a resposta dos spreads
a estes acontecimentos. durante um periodo curto de negociagcdo
dos titulos. Testa-se entdo a hipotese nula de que os anincios nao
resultam em respostas significativas dos spreads. Com a utilizacao
desta metodologia torna-se possivel examinar em que medida acon-
tecimentos como a introdugio do regime automotivo brasileiro em
1995 esta associado as mudangas nas condicdes de captagdo exter-
na dos quatro paises que compoem o MERCOSUL. A metodologia
permite ainda que se avaliem possiveis diferengas entre os paises



membros do MERCOSUL em periodos imediatamente posteriores a
deflagracio de crises externas como, por exemplo, a do México no
final de 1994 e a da Asia no segundo semestre de 19977,

Na secao 4 buscamos analisar comparativamente a evolugdo do
“risco-pais” dos diversos componentes do bloco comercial para ve-
rificarmos se de fato ha uma maior convergéncia entre eles, o que
seria compativel com um maior peso do “risco-regido” na determi-
nacio do “risco-pais™. O primeiro passo € a medi¢io do “risco-
pais”. A medidas usualmente propostas para sua avaliagio envol-
vem diferenciais de juros. O diferencial de juros entre dois paises
pode ser medido de varias formas. Pode-se, por exemplo, calcular
a diferen¢a entre as taxas nominais ou entre as taxas reais. Prefere-
se aqui calcular o diferencial da paridade coberta das taxas de juros
(DPC), que indica o ganho acima da taxa de juros internacional
que um investidor estrangeiro teria ao investir em renda fixa no
Brasil, sem correr o risco de desvalorizacdo cambial. Frankel (1991)
demonstra empiricamente que situagdes com DPC positivo estdo
associadas a restricdes a entrada de capitais, enquanto que situa-
¢oes com DPC negativo estio associadas a restricdes a saida de
capitais.

O DPC ¢ geralmente identificado como o “risco-pais”. Ou seja,
toma-se o DPC como a compensaciao adicional que o investidor
requer para investir no pais estrangeiro em vez de investir em
ativos domeésticos. O problema com tal procedimento € que ele
supde uma situagdo de equilibrio, na qual os investidores internaci-
onais estejam momentaneamente satisfeitos com a alocacio de seus
portfolios. Esse nao € o caso quando estado ocorrendo movimentos
de capitais de portfolio, quer de entrada ou de saida.

Por exemplo, quando os juros foram significativamente elevados
no Brasil imediatamente apos a crise asidtica de outubro de 1997,
sobreveio um macico ingresso de capitais especulativos de curto
prazo nos meses seguintes. Ou seja, dada a percepg¢ao de risco do

Esta parte esta sendo desenvolvida no admbpito de um outro projeto de pesquisa com
a CEPAL (CLA/99-1791). Ao final, ambos os contralos gerar&do urn unico relatorio.
Alidéia e verificar se, devido a introdugdo do MERCOSUL, os paises do bloco passaram
a mostrar uma maior convergéncia dos respectivos “riscos-pais” e, consequentemente,
das respectivas taxas de juros.
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mercado internacional apds a crise asidtica, a elevacio dos juros
realizada pelo Banco Central do Brasil mais do que compensou por
alguns meses o aumento do risco percebido pelos investidores.
Durante esse periodo — 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
uma realocacao de portfolio, consubstanciada na entrada de investi-
mentos de portfolio, a qual ocasionou a acumulacdo de reservas
internacionais no Banco Central®.

Ou seja, tomar o DPC desse periodo como uma medida do “risco
Brasil” implica superestimar o nivel verdadeiro desse risco. A analise
econométrica realizada visa a eliminar esse viés, tentando obter uma
estimativa mais precisa da evolucdo dos “riscos-pais” dos diversos
componentes do MERCOSUL para posteriormente compara-los. Tal
comparagdo ajuda na determinagao da existéncia ou nao de um “efeito
MERCOSUL”; por exemplo, se de fato o “risco-regiao” estd ganhando
terreno na determinacao do “risco-pais”, esperar-se-ia uma crescente
convergéncia dos diversos “riscos-pais” dentro do MERCOSUL.

II Fruxos pE CariTais INTRA E EXTRA- MERCOSUL

Como observaram-se até recentemente nos anos 90 grandes flu-
x0s de capitais para vdrias regides do globo, € bastante importante
comparar os montantes recebidos pelo MERCOSUL com os recebi-
dos por outras regides para poder inferir se ha ou nao um “efeito
MERCOSUL” na captagao de poupanga externa. Esta andlise visa a
caracterizar de modo pormenorizado os fluxos de capital, discrimi-
nados em suas diversas formas, e compara-los com os fluxos
concomitantemente observados para outros mercados emergentes.

A principal fonte de dados utilizada neste relatério € a edicio de
1998 da publicacdo Global Development Finance, do IBRD

" As reservas internacionais, no conceito de liquidez internacional, passaram de USS
52.035 milhées em novembro de 1997 para USS 74.656 milhdes em abril de 1998
(dados de final de més; ver hitp./www.bcb.gov.bi/htms/noteconl. him).
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(International Bank for Reconstruction and Development — o Banco
Mundial). A andlise segue as mesmas classificagdes adotadas pelo
periodico acima no que diz respeito a classificacdo regional dos
paises (ver apéndice 1) e a categorias de divida de longo prazo.

A Divida Externa Total é dividida em (1) Divida de Curto Prazo,
(2) Divida de Longo Prazo e (3) Uso de Créditos junto ao Fundo
Monetdrio Internacional (FMI). A Divida de Longo Prazo, abordada
nas descricoes aqui apresentadas, classifica-se, por devedor, em
duas categorias: (1) Divida Pablica e Divida com Garantia do Setor
Publico e (2) Divida Privada Nao-Garantida. O primeiro tipo de
divida se classifica, por credor, em (1) Divida a Credores Oficiais
(multilaterais e bilaterais) e (2) Divida a Credores Privados (bancos
comerciais, titulos e outros). A lista dos paises analisados estd no
apéndice deste capitulo.

Embora a publica¢io apresente informagoes até 1998, os dados
disponiveis permitem que a anilise seja feita somente até o ano de
1996, uma vez que nao se dispde de estimativas para emissdes
privadas sem garantia do setor publico (NPG) para o biénio 1997-
98. Ainda que tal categoria de emissores nao represente uma par-
cela significativa para algumas das regides apresentadas, como o
Oriente Médio e a maior parte das regides da Africa, tais emissoes
chegaram a representar mais de 1/3 do total para a América Latina
e mais da metade do total para os paises do MERCOSUL. Este fato
explica por que a participacio dos paises do MERCOSUL cai de
uma média de 15,9% em 1993-96 — sendo 19,31% do toral em 1996
— para cerca de 7,5% do total das categorias disponiveis em 1997-
98 (figura 1). Fendbmeno semelhante se di com o restante da Amé-
rica Latina, decrescendo sua parcela de 20,52% no periodo 1993-96
para cerca de 15,43% em 1997-98.

O periodo analisado — 1986 a 1996 — marcou, para os paises do
MERCOSUL, a passagem de uma situagdo de graves limitacdes de
acesso a0 mercado internacional de crédito em virtude da crise da
divida externa da primeira metade da década de 80 para uma situ-
acao de normalidade, marcada pela reabertura tanto dos mercados
privados internacionais de crédito, apds as renegociacdes sob a
égide do Plano Brady®, quanto das agéncias publicas apds as
renegociacoes conduzidas por intermédio do Clube de Paris.

[445)



Esta secdo estd organizada em quatro subsecdes. A subsecio 2.1
apresenta resultados acerca dos Fluxos Liquidos Sobre a Divida,
compostos pela diferenca entre os desembolsos e as amortizagoes
realizadas por pais. Ainda que apropriado para inferir conclusoes
acerca do crescimento/decréscimo do montante de divida de cada
pais, tal conceito nao ¢é informativo sobre todas as dimensoes, pois
ha que se acrescentarem aos calculos os encargos de juros. Dife-
rentemente de outras formas de captag¢do, cujo pagamento de servi-
¢os nao € rigido — investimentos sob a forma de acdes nao pagam
dividendos em caso de prejuizo, por exemplo, o mesmo ocorrendo
com 0s investimentos estrangeiros diretos (EDI) — o servico de
divida € preestabelecido e geralmente imutdvel sob quaisquer con-
tingéncias, mesmo que adversas. Assim, a subsecao 2.2 descreve a
trajetéria e composicao das Transferéncias Liquidas Sobre a Divida
descritas na secao anterior, definidas como a diferenca entre os
Fluxos Liquidos Sobre a Divida e o Pagamento de Juros sobre esta.
Em cada uma das subsecdes mencionadas o relatdério desagrega a
analise dos componentes de cada um dos dois conceitos (Desem-
bolsos, Amortizagdes e Pagamento de Juros). A subsecio 2.3 apre-
senta as conclusdes a respeito das descricdes expostas nas secdes
anteriores.

1.1 Fluxos Liguidos Sobre a Divida
11.1.1 Desembolsos - Dados Gerais

A maior parte dos novos desembolsos no periodo de 1986 a
1996 destinou-se ao Sudeste Asidtico e 2 América Latina. Conforme
a classificagcao sugerida pela mencionada publicacao do Banco Mun-
dial, o Leste e o Sul Asiatico receberam, em média, 19,53% e 7,40%,
respectivamente, dos desembolsos neste periodo, tendo a América
Latina (excluindo os paises do MERCOSUL) recebido 25,28%, e 0s
paises do MERCOSUL, 15.66%.

As negociacgdes no contexto do Plano Brady foram concluidas em fevereiro de 1991
no caso do Uruguai, abril de 1993 para a Argentina e abril de 1994 para o Brasil.
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11.1.1,1 Composicdo

A participagdo dos paises da Africa Ocidental, da Africa Setentri-
onal e do Oriente Médio cai de forma progressiva de 5,56%, 10,78%
e 4,35% em 1986 para 1,44%, 2,54% e 1,60% em 1996, respectiva-
mente. A parcela da Africa Oriental flutua entre 4,5% e 5,5% até
1989 e declina até 2,6% em 1993, permanecendo entre 2.5% e 4%.
A fragao correspondente a antiga Unido Soviética oscila entre 5% e
15% entre 1986 e 1992, passando a faixa de 2% a 5% dai em
diante. Em contraste, a participacao do Leste Asiatico sobe progres-
sivamente de 19,5% em 1986 a 30,62% em 1992, permanecendo
depois na faixa entre 25% e 30%. Para o Sudeste Asiatico, a partici-
pacao se mantém acima dos 10% durante o periodo de 1986 a
1989, flutuando entre 5% e 10% dai em diante. A fracio para os
paises do MERCOSUL é de 6,97% em média, entre 1986 e 1992,
saltando em 1993 para 15,62% (contra 8,80% em 1992), mantendo-
se em média em 15,9% entre 1993 e 1996 (figura 1).
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11.1.1.2 Volume

Para a Africa Oriental, os desembolsos se mantiveram em torno de
US$ 4,7 bilhdes, relativamente estdveis até 1994, quando saltaram
53,42%, permanecendo acima de US$ 6 bilhoes até 1996. Os desem-
bolsos para os paises da Africa Ocidental declinaram progressiva-
mente de US$ 5 bilhdes no inicio do periodo para cerca de US$ 3,5
bilhdes em 1996. A Africa Setentrional, por sua vez, que captava
entre US$ 8,5 e 12 bilhoes até 1994, sofreu uma reduciao no montan-
te de desembolsos a partir de entdo, fechando o ano de 1996 em US$
6,1 bilhoes. Enquanto a destinacdo de novos recursos para os paises
da ex-Unido Soviética variou bastante, tendo flutuado entre US$ 5 e
17 bilhdes durante todo o periodo analisado, os desembolsos para a
Europa Oriental sofreram progressivo declinio de US$ 10,5 bilhoes
em 1986 até US$ 6,9 bilhoes em 1992, saltando para US$ 11,2 bi-
lhoes em 1993 e atingindo US$ 18,2 em 1996. O restante da Europa
desfrutou de um fluxo médio de US$ 5,3 bilhoes até 1991 e de US$ 8
bilhées apos esse ano (dados agregados na figura 3).

O fluxo de novos desembolsos destinados ao Leste Asidtico, por
sua vez, teve uma taxa média 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 Asiatico oscilou entre US$ 10 bilhdes e US$ 12 bithoes durante o
periodo inteiro. Em 1986, o volume de recursos direcionados ao Leste
Asidtico era de US$ 18,1 bithdes, tendo alcancado US$ 71,0 bilhdes em
1996, evidenciando o forte fluxo de capitais que precedeu a crise
asidtica em 1997. Os recursos para o Oriente Médio nesse periodo
oscilam entre US$ 4,6 bilhoes e US$ 1,4 bilhoes. Para a América Latina
(excluindo os paises do MERCOSUL), o fluxo de desembolsos, que
fora relativamente estdvel em torno de US$ 14 bilhdes até entdo, sofre
um aumento significativo em 1990 (mais de 70%). A partir de 1990, o
aumento anual desta categoria € fortemente positivo em quase todos
0s anos até 1996 — notadamente em 1992 (32,6%), 1993 (31,05%) e
1995 (49,31%), alcancando US$ 52,8 bilhdes no UGltimo ano em estudo.
Os desembolsos para os paises do MERCOSUL, que se mantiveram em
uma média de US$ 7,8 bilhoes até 1992, aumentaram bastante a partir
de 1993, atingindo uma média de US$ 31 bilhdes no periodo remanes-
cente (dados agregados nas figuras 2 e 3).
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Em suma, os paises do MERCOSUL chegaram tarde ao movimen-
to internacional de expansio do fluxo de capitais aos mercados
emergentes nos anos noventa, mas, ainda assim, obtiveram signifi-
cativa parcela no periodo final desse ciclo que antecedeu a crise
asidtica de 1997,
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I1.1.2 Amortizacoes
1.1.2.1 Dados Gerais

A maior parte das amortiza¢des ocorridas no periodo sob estudo
partiu do Leste Asidtico (23.98% em média), seguido do resto da
América Latina (19.52% em média), dos paises do MERCOSUL
(10.58% em média), do Leste Europeu (10.0% em média) ¢ da
Africa Setentrional (9.87% em média).

11.1.2.1.1  Composicdo

Embora crescente (a participacio média das amortizacdes do
MERCOSUL aumenta de 9,59% em 1986-92 para 11,50% em 1993-
96), o comportamento das amortizacdes provenientes do MERCOSUL
€ mais estavel que na categoria de desembolsos. O mesmo ocorre
para o resto da América Latina e para o Leste Asidtico, 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 regioes
mantém suas participagdes, com excecio da Africa 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
participacao no periodo anterior (figura 4).
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11.1.2.1.2  Volume

O total de amortizacdes realizado em 1996 (US$ 153 bilhoes) é
quase o triplo do realizado em 1986 (US$ 57 bilhdes). Em termos
absolutos, os maiores acréscimos sao provenientes da América Lati-
na (excluindo o MERCOSUL), que pagou US$ 31,5 bilhdes a mais
em 1996 do que em 1986; do Leste Asidtico, que amortizou US$
28,6 bilhdes a mais em 1996 do que dez anos antes; e do MERCOSUL,
cujos pagamentos de principal subiram em US$ 17 bilhdes no peri-
odo. Para o MERCOSUL, com exceciao de aumento substancial nas
amortizacoes em 1989, quando os pagamentos foram de US$ 9,9
bilhoes, em confronto com os US$ 5,2 bilhdes 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 paises desta regido. No resto da América Latina, a
historia é semelthante, tendo havido fortes incrementos em 1992 e
1996, quando tais pagamentos alcangaram US$ 21 bilhoes e US$ 42
bilhoes, respectivamente. O Sul e ¢ Leste Asidtico também apre-
sentam aumentos pronunciados durante o periodo, sendo os acrés-
cimos no primeiro mais concentracdos a partir de 1994, enquanto o
segundo teve aumentos mais graduais, até atingirem US$ 9,7 bi-
lhoes e US$ 39,1 bilhoes, respectivamente (figura 5). As amortiza-
¢oes aumentam também substancialmente para o resto da Europa e
para o Oriente Médio, que em 1996 pagam trés vezes a mais do
que em 1986. Os demais paises mantém suas amortizacdes entre o
infcio e o final do periodo razoavelmente estaveis (figura 0).
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II.1.3 Andlise dos Fluxos Liquidos sobre a Divida

Durante o periodo em questio, a maior parte dos fluxos se
destinou ao Leste e Sul Asidticos (30,13 e 13,65% em média, res-
pectivamente), ao resto da América Latina (12,67% em média) e a
antiga Unido Soviética (9,58% em média). Pouco mais de 9% do
total em média se direcionaram para os paises do MERCOSUL. Os
fluxos de divida totais mais do que dobram no periodo em questio,
de US$ 35 bilhoes em 1986 para cerca de US$ 87 bilhoes.

Se ndo se pode dizer que o MERCOSUL tenha se destacado em
relacdo as demais regides quando todo o periodo € tomado em
perspectiva, os aGltimos anos da analise revelam um crescimento
bastante forte para esta regido, em virtude do grande influxo de
desembolsos ocorridos no periodo. De uma média de 2% dos
fluxos de divida até 1992, a regido passa a captar liquidamente
cerca de 21,64% em média a partir desse ano. Tal comportamento
explica-se, como anteriormente jia mencionado, pelas conclusoes
das renegociacoes da divida externa nos paises do MERCOSUL, por
meio do plano Brady e do Clube de Paris, bem como pelas condi-
coes favoriveis da oferta de fundos emprestaveis devido as baixas
taxas de juros internacionais até 1994. Na mesma direcio € com
base nas mesmas razdes estdo as variagdes atreladas as participa-
¢cdes do restante da América Latina (de 10.96% para 15.66%, em
média, nos mesmos periodos acima mencionados) e do Leste Asid-
tico (de 27,43% para pouco menos de 35%, em médida, nos mesmos
periodos). Cresce também significativamente a participacdo do Les-
te Europeu (de 0,71% para 8,05%, em média, nos mesmos perio-
dos), enquanto nas demais regides o movimento € de queda na
participacao.

Em virtude do crescimento dos desembolsos destinados ao
MERCOSUL, ao restante da América Latina e ao Leste Asiatico, tais
regides tornaram-se as principais responsaveis pelo grande cresci-
mento nos volumes de fluxo de divida. No MERCOSUL, a partir de
US$ 2,1 bilhoes em 1986-88, e apds um periodo de captacdo liqui-
da negativa em 1989 e 1990, os fluxos de divida avolumaram-se
perceptivelmente, principalmente em 1993, quando chegaram a
US$ 16,1 bilhodes, e em 1995 e 1996, quando atingiram US$ 15,3 e



23,8 bilhoes, respectivamente. Em 1996 os acréscimos aos fluxos
de divida de 1986 totalizaram US$ 22,2 bilhdes (figura 7). Também
com os demais paises da América Latina os acréscimos sdo bastante
mais pronunciados nos anos 1990, com anos de expressivo cresci-
mento em 1993 e 1995. Ja com relacao ao Leste Asiatico, o cresci-
mento nos fluxos de divida foi mais gradual, ndo havendo aparen-
temente nenhum momento de marcada aceleraciao ou desaceleracio,
de acordo com a evolucio nos desembolsos e amortizacdes. Tam-
bém sofreram incremento em fluxos de divida a antiga Unido Sovi-
€tica, o Leste Europeu e o resto da Europa, estes Gltimos grupos em
func¢ao do influxo positivo de desembolsos, ¢ aquela em funcio da
reducdo nas amortizagoes.
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1.2 Transferéncias Liquidas sobre a Divida
11.2.1 Pagamento de Juros
11.2.1.1 Dados Gerais

As maiores parcelas referentes ao pagamento de juros se con-
centram no MERCOSUL (média de 15,66% no periodo), na América
Latina (média de 25,28% no periodo) e no Leste Asiatico (média de
19,53% no periodo). Além destas regides, também apresentam par-
celas dignas de nota o Leste Europeu (média de 7,77% no periodo),
a Africa Setentrional (média de 7,63% no periodo) e o Sul Asiatico
(média de 7,4% no periodo).

11.2.1.1.1  Composicdo

O MERCOSUL, que participou em média com 22.19% do total de
pagamento de juros entre 1986 e 1988, diminuiu essa participag¢io
entre 1989 e 1992 para 11,34%, voltando a aumenti-la no quadriénio
seguinte para 16,34% do total — provavelmente em fun¢io do mai-
or influxo de divida a partir do inicio da década de 90. Para o
restante da América Latina a trajetoria € relativamente estavel, com
algum declinio durante o periodo em questio: enquanto a partici-
pacdao média foi de cerca de %4 durante os trés primeiros anos, entre
1993 e 1996 foi de 22,66%. Os pagamentos de juros pelo Sul e
Leste Asidtico aumentam no periodo, estando em média em 4,95%
e 14,94% nos wés primeiros anos e passando para uma média de
8,42% e 21,69% no restante do periodo, respectivamente. E de se
notar que, apesar de os influxos de divida para o Leste e Sul Asiati-
cos serem em regra bem maiores que os destinados para o
MERCOSUL e o resto da América Latina, 05 encargos com juros
parecem pesar mais, em termos relativos, para os dois Gltimos,
provavelmente em func¢io de condigdes menos favoriveis de fi-
nanciamento para estas regioes. Para o resto da Europa, os paga-
mentos de juros aumentam de 3,71% nos trés primeiros anos para
cerca de 5,55% em média, no periodo final, enquanto para o Leste
Europeu diminuem de 9,11% para cerca de 7,05% em média, nos
mesmos periodos (figura 8).
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11.2.1.1.2  Volume

Os volumes referentes ao pagamento de juros permanecem,
durante o periodo de 1986 a 1994, na faixa de US$ 49 a S8 bilhdes
por ano, saltando para US$ 73 bilhoes em 1995 e US$ 75,8 bilhoes
em 1996 (figura 9). O MERCOSUL, apds ter pago durante os trés
primeiros anos juros acima de US$ 10 bilhdes anuais, pagou, entre
1989 e 1994, US$ 5,9 bilhoes em média (figura 10). No biénio
seguinte, os paises desta regido desembolsaram substancialmente
mais: cerca de US$ 14 bilhodes a cada ano, sendo em grande parte
responsaveis pelo aumento, nesses dois anos, das cifras referentes
a soma de todas as regides. Para o resto da América Latina, os
pagamentos flutuam entre US$ 12,1 bilhoes ¢ US$ 16,8 bilhoes,
sem nenhuma tendéncia visivel para o periodo como um todo, mas
com dlgum crescimento a partir de 1993, quando os pagamentos de
juros passam de US$ 12 bilhdes para US$ 16,8 bilhoes em 1996.
Para o Sul e o Leste Asidticos, hd um visivel acréscimo nos paga-
mentos de juros a partir de 1989. Até 1988, a média anual de juros
pagos esteve em US$ 2,6 e 7,9 bilhoes, respectivamente, enquanto
no restante do periodo os montantes anuais médios passaram a US$
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4.7 e 12.2 bilhdes, respectivamente. O montante de juros flutua
bastante para a antiga Unido Soviética durante o periodo, manten-
do-se, no entanto, em niveis bem mais altos nos dois Gltimos perio-
dos (US$ 3,9 bilhoes em média) do que nos anos anteriores (US$
1,7 bilhdao em média). Os juros pagos pelo resto da Europa aumen-
tam gradativamente no periodo sob andlise, de US$ 1,5 bilhdao em
1986 para US$ 3.4 bilhoes em média nos dois dltimos anos.
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11.3  Andlise dos dados dos Fluxos sobre a Divida Externa de
Longo Prazo:

Nesta se¢ao, procurou-se caracterizar o comportamento dos prin-
cipais componentes dos fluxos sobre a divida externa de longo
prazo. Conforme apontado nas diversas se¢des, as regides mais
representativas sio o MERCOSUL, o restante da América Latind € o
Leste Asiatico.

O MERCOSUL exibe um aumento consideravel em volume de
desembolsos durante o decénio 1986-1996, apresentando esta vari-
dvel altas taxas de crescimento anual e crescente participagdo no
montante total, principalmente a partir de 1993. E sintomatico que
os desembolsos tenham atingido mais de US$ 50 bilhdes em 1996
em contraposicio a uma média de US$ 7,8 bilhdes até 1992. Este
movimento é acompanhado de um menor crescimento em amorti-
zaches — a participagao média da regiao mantém-se relativamente
estavel durante o periodo, enquanto o aumento em volume é bas-
tante menor se comparado ao aumento de desembolsos destinados
a regido. Tais desenvolvimentos resultaram em crescentes transfe-



réncias liquidas sobre a divida para a regido, mesmo com o aumen-
to, a partir de 1993, nos pagamentos de juros, principalmente em
1995 e 1996. Embora esta descricio ndo permita inferir a existén-
cia de um “efeito MERCOSUL”, jd que diversos outros fatores im-
portantes afetaram a regido no periodo, nio se pode negar que o
estabelecimento do MERCOSUL tenha coincidido com grandes au-
mentos no influxo de recursos para a regido. A despeito do cresci-
mento relativo do MERCOSUL, o Leste Asidtico, regido mais repre-
sentativa no inicio do periodo estudado, apresenta inequivoca ten-
déncia positiva, tendo as transferéncias liquidas sobre a divida atin-
gido mais de US$ 16 bilhoes em 1996. A posicio do MERCOSUL,
se contraposta a do restante da América Latina, com transferéncias
liquidas negativas durante a maior parte do periodo considerado,
evidencia a existéncia de condicOes distintas para os quatro paises
que o constituem em face dos demais paises da regido — em espe-
cial os maiores, México e Chile.

Entre 1993 e 1996, o montante total de desembolsos para o
MERCOSUL, para o restante da América Latina e para o Leste Asia-
tico foi de US$ 123,7 bilhdes, US$ 158,3 bilhoes e US$ 226,4 bi-
lhoes, respectivamente. O volume nos quatro anos anteriores (1989
a 1992) foi de US$ 32,4 bilhoes, US$ 75 bilhoes e US$ 130 bilhoes,
respectivamente. As taxas de crescimento sdo ilustrativas em rela-
¢ido ao que foi dito: enquanto os desembolsos para o restante da
América Latina e o Leste Asidtico cresceram 111% e 74%, respecti-
vamente, aqueles para o MERCOSUL sofreram um incremento de
mais de 280%. Com respeito as amortizacoes, os fluxos entre 1989
e 1992 sio de US$ 31,1 bilhdes, US$ 52,8 bilhdes e US$ 72,3
bilhdes para o MERCOSUL, América Latina e Leste Asidtico, em
comparacao com US$ 59,8 bilhoes, US$ 1132 bilhoes e US$ 126,7
bilhdes — crescimentos de 92%, 114% e 75%, respectivamente. De
acordo com o enunciado, o MERCOSUL apresenta uma taxa de
crescimento nas amortizacdes intermedidria e 0 maior crescimento
nos desembolsos. Em relacao aos juros, os fluxos entre 1989 e
1992 correspondiam a US$ 20,8 bilhoes, US$ 53,6 bilhoes e US$
422 bilhoes, respectivamente. Em contraposi¢io, nos quatro anos
seguintes os montantes totais foram de US$ 42,9 bilhoes, US$ 57,4
bilhoes e US$ 55,8 bithdes. As taxas de crescimento corresponden-
tes foram de 106%, 7% e 32%, respectivamente. As transferéncias
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liquidas no periodo 1993-96 foram de US$ 21 bilhoes, US$ 12,3
bilhdes negativos e US$ 43,9 bilhdes, para MERCOSUL, América
Latina e Leste Asidtico, respectivamente. NoOS quatro anos anterio-
res, as transferéncias corresponderam a US$ 19,5 bilhoes negativos,
US$ 31,4 bilhdes negativos e US$ 15,5 bilhoes, evidenciando a
enorme melhora desfrutada pelo MERCOSUL em compara¢ao com
as outras duas regioes.

Pode-se extrair ainda algumas conclusoes a respeito das taxas de
juros e prazos sobre os empréstimos a partir de estatisticas divulgadas
pelo Banco Mundial na publicagdo Global Development Finance
(1998). Para isso, utilizam-se os termos médios dos compromissos
novos a cada ano, entre 1980 e 1996. Novos compromissos englo-
bam o montante total de empréstimos a devedores puablicos ou
garantidos pelo setor publico cujos contratos tenham sido assinados
no ano em questao. Contratos referentes a empréstimos a tomadores
privados sem garantias do setor publico nao sao considerados nesta
rubrica. Deve-se ressaltar, além disso, que a assinatura de contratos
em um determinado ano niao necessariamente implica a ocorréncia
de desembolsos nesse mesmo ano.

Para cada pais a taxa de juros e prazo médios no ano sio obtidos
ponderando-se os termos de cada compromisso pelo montante de
cada operagao. A tabela acima agrega os paises em (rés regioes,
ponderando os termos médios de cada pais pelo montante de suas
dividas de longo prazo naquele ano. MERCOSUL compreende Bra-
sil, Argentina, Paraguai e Uruguai; o restante da América Latina
engloba México, Venezuela, Peru e Chile; e Asia é a média de
Tailandia, Indonésia e Maldasia.

@



Taxas o Juros £ Prazos Mibios pos Novos ComproMiIssos?

Toxa de Juros Anunl Medio (%)

1980-1989

1990-19946

Total:

Mercosul 10.45 743

Restante da América Latina 10.35 7.09

Asia 7.78 5.64
Credores Oficiais:

Mercosul 9.00 6.84

Restante da América Latina 8.43 7.6

Asia 6.92 493
Credores Privados:

Mercosul 10.98 842

Restante da América Lotina 1112 6.83

Asia 8.78 6.63

Prazo Médio (ar 1980-1989 1990-199&

Total:

Mercosul 11.49 IR ]

Restante da América Latina 11.19 11.89

Asia 17.14 18.79
Credores Oficiais:

Mercosul 14.20 17.42

Restante da América Latina 15.09 15.44

Asia 21.93 21.61
Credores Privados:

Mercosul D22 5.29

Restante da América Latina 8.59 7.34

Asia 11.47 1317

Como se pode concluir da tabela acima, as taxas anuais médias
pagas pelos paises do MERCOSUL sofreram uma redugdo significa-
tiva entre as décadas de 80 e 90. Ndo se pode dizer que a constitui-
cio do MERCOSUL tenha tido alguma influéncia neste fendmeno,

Grdaficos com as observagdes anuais de taxas de juros e prazos médios sdo apresen-
tados no apéndice 3 de “Efeitos da consolidagdo do mercado nos mecanismos de
caplacao de poupanca externa’, Contrato CEPAL n® CLA/98 - 1677, maio de 2000.
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uma vez que a média das taxas requeridas dos demais paises da
América Latina foram bastante semelhantes nesses dois periodos.
Constata-se ainda que os paises asidticos considerados desfrutaram
de termos mais vantajosos em ambas as décadas, tendo também
sofrido reducio em suas taxas, embora esta tenha sido menor do
que a observada para os paises latino-americanos. Esta relacdo per-
manece quando se separam os empréstimos concedidos entre cre-
dores oficiais e privados. O comportamento das taxas para os pai-
ses do MERCOSUL e para os demais paises da América Latina suge-
re que a constituicdo do bloco teve, no maximo, um papel secundi-
rio na redugdo das taxas de juros observadas.

Quando se passa a examinar o prazo médio dos novos compro-
missos, a superioridade dos termos obtidos pelos compromissos
assumidos pelas nacoes asidticas consideradas continua aparente.
Enquanto € visivel a melhora nas condi¢cdes concedidas aos paises
do MERCOSUL pelos credores oficiais em relagdo aos outros paises
latino-americanos, ambos os grupos de paises tiveram o prazo dos
novos compromissos com credores privados reduzidos na década
de 90, tendo sido a reduciio para os paises do MERCOSUL ainda
maijor. Assim, refor¢a-se a conclusao anterior de que a constituicio
do MERCOSUL niao teve maior impacto na melhoria das condicoes
que teriam sido obtidas na auséncia do bloco.

IIT Estupos pE EVENTOS

I11.1. Introdugdo

O objetivo desta secao € determinar se 0s eventos que marcd-
ram a historia do MERCOSUL tiveram algum impacto fora do normal
sobre os retornos dos titulos dos paises componentes do bloco. Sao
analisados cinco eventos de relevincia para o MERCOSUL que se
estendem de 1994 a 1997, relacionados na tabela 1 da subsecio
3.3. Buscou-se escolher eventos marcantes para a formacao e con-
solidacdo do MERCOSUL a partir de uma pré-selecio de episédios
relacionados ao bloco e noticiados em veiculos de comunicacio de
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grande circulacdo e especializados. Além dos cinco eventos trata-
dos, haveria dados suficientes para incluir também a assinatura do
Tratacdlo de Ouro Preto, em dezembro de 1994. No entanto, optou-
se por exclui-lo do universo analisado por coincidir com a crise
mexicana, o que desqualifica o comportamento dos ativos nessad
época exclusivamente como reacio a eventos de importincia parti-
cular para o bloco comercial. Assim, foram utilizados titulos negoci-
ados de emissores publicos e corporativos de Brasil e Argentina na
época das cinco datas especificadas. Para os demais paises do blo-
co, ndo foi possivel encontrar emissdes negociadas no mercado
secunddrio no periodo estudado.

Os resultados obtidos apontam para a inexisténcia de comporta-
mentos “anormais” por parte dos ativos durante os eventos conside-
rados, o que € consistente com a interpretagao segundo a qual a
consolidagao do MERCOSUL nio teve efeito significativo sobre os
retornos dos ativos financeiros dos paises do bloco comercial.

111.2 Metodologia

A metodologia aqui adotada analisa a resposta do prémio (“yield
spread”) dos titulos em délar a anGncios relacionados a eventos de
importincia particular para o MERCOSUL. Assim sendo, optou-se
por excluir as observagdes referentes a assinatura do Tratado de
Ouro Preto por estar este evento superposto a crise mexicana de
dezembro de 1994. Analisar o comportamento dos ativos na vizi-
nhan¢a deste evento nio permitiria distinguir exatamente se 0s
retornos observados estariam reagindo a4 crise mexicana ou 24 assi-
natura do tratado®.  As janelas de observacao se estendem de 306
dias antes do evento a 14 dias apos o evento, totalizando 51 obser-
vacdes ao se incluir a-data do evento.

A metodologia normalmente concentrar-se-ia nos retornos anor-
mais apos a correcao dos prémios com um modelo de mercado que
relacionasse a taxa de retorno do pafs ao respectivo benchmark.

" Trata-se de um exemplo cldssico de falla de idenlificagdo econométrica.




continuacao

Tabela 1

Antecipacao de Redugao de
Tarifas de Importagao pelo Brasil
(23/9/94)

Limite de Financiamento as

Importacdes (27/3/97)

COMP NAV PEREZ 7.25 10/25/96
BANCO CRED LYON 7.5 10/4/96
LOMA NEGRA 9.875 5/4/98
PETARG 11 2/9/98

TASFT 8.375 10/18/0

TELECOM ARG 8.875 5/30/7

TEL ARG 8.375 10/1/0

TRANSPORT DE GAS 7.75 12/23/98
DU

C-BOND

PAR

DISC

El

PAR

FRS

BANCO ABN AMRO 8.125 2/23/98
ACESITA 11,125 10/15/4

BASF 9.25 5/27/98

BASF 9.5 7/27/98

CIAHERING 12 10/16/4

CYRD 10 4/2/4

ELETROBRAS 10 10/30/98
ELETROBRAS 10 1/8/99

FORD BRAZIL LTDA 9.125 11/8/4
BANCO FIBRA 10.5 12/13/4

PETRO DISTRIBUIDORA 7.5 11/28/97
OPP PETROQUIMICA 11 10/29/4
SAFRA 9.5 11/10/3

ARG 11 10/9/6

ARG 10.95 11/1/99

ARG 9.25 2/23/1

ARG 8.375 12/20/3

ARG 8.25 8/2/0

BAN RIO PLATA 8.75 12/15/3
BANCO TORNQUIST 8.75 12/18/98
BANCO HIPOT NAC 10.625 3/29/99

Argenlina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Argentina
Argentina
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasit
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brosil
Brasil
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina

Argentina

Corporalivo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporalivo
Pablico
Pablico
Pablico
Pablico
Pablico
Pablico
Publico
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corparativo
Pablico
Publico
Publico
Pibiico
Piblico
Corporativo
Corporativo

Corporativo




continuagao

Tabela 1

Limite de Financiamento as

Importagées (27/3/97)

Aumento das Aliquotas de
Importagao de Automoveis

(29/3/95)

Retirada das Cotas
Extraordindrias (30/11/95)

BNCSUD 9.25 12/13/99

BUENOS AIRES PROV 10 03/05/01
SOC COM DE PLATA 11.5 5/9/0

CENTRAL PUERTO 10.7 8/1/1
EDNOR9.7512/4/1

PETARG 11 2/9/98

TASFT 8.375 10/18/0
TELECOM ARG 8.875 5/30/7
TELEARG 9 8/4/97
TELECOM ARG 12 11/15/2
TELARG 8.37510/1/0
TELARG 11.87511/1/4
TRANSENER 9.625 7/15/99
PAR

DISC

FRB

DU

C-BOND

PAR

DISC

El

DCB

NMB1994
PETARG 11 2/9/98

BASF 9.25 5/27/98
BAMERINDUS 9.25 1/27/99
DU

C-BOND

PAR

DISC

E!

PAR

AMOCO ARG 6.625 9/15/5
BANCO DE GALICIA? 11/1/3
PETARG 11 2/9/98

Argenfina
Argentina
Argentino
Argentina
Acgentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Argentina
Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Argentina
Brasil
Brasil
Brosil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Argentina
Argentina
Argentina

Argentino

Corporativo
Publico
Corporativo
Corporalivo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporotivo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Publico
Pablico
Publico
Publico
PUblico
Publico
Publico
Publico
Publico
Publico
Corporativo
Corporativo
Corporativo
PUblico
Pdblico
Publico
Publico
Piblico
Publico
Corporativo
Corporativo

Corporativo




continuagao

Tabela 1
Retirada das Cotas TASFT 8.375 10/18/0 Argentina  Corporativo
Extraordinérias (30/11/95) TELARG 11.87511/1/4 Argentina  Corporativo
YPF 82/15/4 Argentina  Corporalivo
CIBA-GEIGY CHEM 8.87510/31/97  Braisil Corporativo
BANCO DO NORDESTE ¢ 11/12/96  Brasil Corporativo
ELETROBRAS 10 10/30/98 Brasil Corporativo
BASF 9.5 7/27/98 Brasil Corporativo
BASF 9.25 5/27/98 Brasil Corporativo
ARG 10.95 11/1/99 Argentina  Piblico
ARG 8.375 12/20/3 Argentina  Publico
ARG 8.25 8/2/0 Argentina  Publico
PAR Argentina  Publico
FRB Argentina  Publico
DU Brasil Poblico
C-BOND Brasil Poblico
PAR Brasil Publico
DisSC Brasil Publico
El Brasil Publico

I11.4 Resultados

Os resultados obtidos sio reportados nas tabelas abaixo. A esta-
tistica ¢ & obtida dividindo-se a varia¢do acumulada no subperiodo
considerado pela varidncia estimada durante o periodo, dada pelo
produto entre o desvio-padrio das variagoes diarias e a raiz quadra-
da do nimero de dias no subperiodo considerado! — onde se con-
sidera que as varjagdes didrias ndo sao correlacionadas serialmente.
Como se pode constatar, a variacio acumulada nao é estatistica-
mente diferente de zero em nenhum dos subperiodos, mesmo no
nivel de 10% de significincia.

2 Ou seja, a estalistica /¢ calculada segundo a seguinte formula: Vi racumnt/ \,‘

onde Varacum € a variagdo acumuiada, $é o desvio-padrdo das variagdes diarias
e Té o numero de dias no subperiodo considerado.



EvEntos MERCOSUL

Eventos Mercosul

Variagdo  Estatistica t

Acumulada

350 -31 0,013 (-0,7282)

30a-21 -0,0088  (-0,3486)

20a-11 0,0276 {1,0932)

-10a-1 -0,0354  (-1,4022)

Oad -0,0152  (-0,8514)

5a15 00117 {-0,4634)
Dia Média dos Varia¢ao Dia Média dos Variagao

Spreads Relatives  Didria Spreads Relativos  Diéaria

-36 0,719784024 o 14 0759109514  0,0085
-35 0,710595905[ -0,00919 3 0,749096078] -0,01001]
- -34] 0,713260591| 0,002665 12| 0,739276868| -0,00982]
-33 0,707657649|  -0,0056 BN 0.725585905| -0,01369
32 0,708516321[ 0,000859 =10 0,715947644] -0,00964
=i 0706781772 -0,00173 = 0,719157404|  0,00321
-30 0.710578056] 0,003796 8| 0,722880334| 0,003723]
29[ 0,703994942 -0,00658 5l 0,718243861| -0,00464]
28] 0,700449827] -0,00355 6| 0,71716312] -0,00108]
i -277{ 0,706093755| 0,005644 ~ 5] 0703888511 -0,01327]
26 0,707303101| 0,001209 4 0,703548259| -0,00034
-25] 0,709615705| 0,002313 =l 0,70093116| -0,00262]
24| 0,705904134| -0,00371 2 0692629951 -0,0083]
7] 0,702970336| -0,00293 A 0690138829 -0,00249
22| 0,705661247| 0,002691 0 0,6831481/8| -0,00699
21 0,697949361| -0,00771 | T 0,682302021| -0,00085]
20 0,71403717| 0,016088 2 0,682851501| 0,000549
19| 0,721314839| 0,007278| 8 0,685448413| 0,002597
-18 0,720051503| -0,00126] 4 0,674979397| -0,01047
17 0,722949333| 0,002898 5 0,675597802| 0,000618
16| 0,745882798| 0,022933] 6 0,66858514| -0,00701]
=i 0,750609903| 0,004727 i 0,669826032| 0,001241-




111.5 Conclusao

Os eventos aqui examinados apontam para a inexisténcia de
comportamentos anormais apds a sua ocorréncia. Os ativos aqui
enumerados, emitidos por Brasil ¢ Argentina, ndo apresentam rea-
¢ao sistemdtica aos eventos colocados.

Tal comportamento é consistente com a inexisténcia de um “efei-
to MERCOSUL” sobre os retornos dos titulos do bloco comercial. Os
titulos de diversos mercados emergentes reagiram de modo anormal
com bastante constancia quando das crises financeiras internacionais.
Isto atesta a eficacia do método econométrico aqui utilizado.

IV PREMIO

IV.1. Estimativas Iniciais

Parte dos movimentos de capitais se deve ao diferencial de juros
entre paises. O diferencial de juros entre dois paises pode ser
medido de virias formas. Pode-se, por exemplo, calcular a dife-
renga entre as taxas nominais ou entre as taxas reais. Prefere-se
aqui calcular o Diferencial da Paridade Coberta das Taxas de Juros
(DPC). O DPC indica o ganho acima da taxa de juros internacional
que um investidor estrangeiro teria ao investir em renda fixa no
Brasil, sem correr o risco de desvalorizagao cambial.

O DPC observado é normalmente tomado como uma estimativa
do “risco-pais”. Sua evolucio fornece uma aproximacio para o re-
torno adicional exigido pelos investidores externos. Segundo Frankel,
o DPC capta os riscos e encargos relacionados a custos de transa-
cio, informacio, controles de capital, leis tributdrias que discrimi-
nem conforme o pais de residéncia, possibilidade de default e risco
de controles de capital futuros®, de forma a estimular os investido-

¥ Ver apéndice 4 de “Efeitos da consolidagdo do mercado nos mecanismos de caplia-
¢ao de poupanga externa“, Contrato CEPAL n° CLA/98 - 1677, maio de 2000.

" Ver J. Frankel, "Quantifying International Capital Mobilily in the 1980s” in B. Bernheim
e J. Shoven, eds.. National Saving and Fconomic Performance, 1990.



res externos a investir nos ativos domésticos do pais. A evidéncia
empirica arrolada por Frankel mostra que paises com DPC positivo
tenderam a impor restricoes a entrada de capitais, enquanto paises
com DPC negativo (repressdao financeira) tenderam a impor restri-
¢cOes a saida de capitais.

No entanto, o DPC € uma medida do “risco-pais” apenas em
equilibrio, quando os investidores estao plenamente satisfeitos com
as alocagoes de seus portfolios, ou seja, quando ndo hi fluxos de
capitais. Para que se possa avaliar mais acuradamente o prémio
exigido pelos investidores, deve-se corrigir os valores observados
de acordo com o movimento dos capitais destinados a tais ativos.
Para uma determinada observacio do DPC, um fluxo negativo (ou
positivo) dos capitais direcionados 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 foram significativamente elevados
no Brasil imediatamente apos a crise asidtica de outubro de 1997,
sobreveio um macico ingresso de capitais especulativos de curto
prazo nos meses seguintes. Ou seja, dada a percep¢ao de risco do
mercado interndacional apos a crise asidtica, a elevaciao dos juros
realizada pelo Banco Central do Brasil mais do que compensou por
alguns meses o aumento do risco percebido pelos investidores.
Durante esse periodo — 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 uma realocacao de portfolio,
consubstanciada na entrada de investimentos de portfolio, a qual
ocasionou a acumulacio de reservas internacionais no Banco Cen-
tral’’.

Assim sendo, propomos aqui uma forma de computar o “risco-
pais” que corrige pelo efeito do fluxo de capitais induzido, a qual
esta exposta a seguir. Alguns procedimentos econométricos foram

 As reservas internacionais, no conceito de liquidez internacional, passaram de USS
52.035 milhées em novembpro de 1997 para USS 74.656 milhdes em abril de 1998
(dados de tinal de més; ver hifp//www.bch.gov.br/htms/noteconl. htim).



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
titulos pablicos brasileiros (), das taxas de juros pagas por titulos de
curto prazo (seis meses) emitidos pelo Tesouro norte-americano
(i e da diferenca percentual entre as cotacdes do contrato futuro
de cambio negociado na BM&F e no mercado a vista (), segundo a
férmula:

c= WD 00
(+f) (1+i%)

Estas observagoes foram entio regredidas nos dados referentes a
entrada e saida trimestral de capitais de curto prazo (SRKF) retira-
dos das contas do balanco de pagamentos reportadas nos boletins
mensais do Banco Central do Brasil*®.

E necessirio notar entretanto que, 40 mesmo tempo em que o
Diferencial Coberto da Taxa de Juros (DPC) responde ao fluxo de
capitais, estes reagem as variagdes do DPC. Dessa endogenidade
podem surgir problemas econométricos que potencialmente ve-
nham a prejudicar a qualidade dos estimadores visados, trazendo-
lhes viés estatistico. Para amenizar tais inconvenientes, utilizaram-
se as observacdes de Diferencial Coberto da Taxa de Juros do
altimo més de cada trimestre, em vez de observacdes do primeiro
més ou combinacdes de todos os meses do trimestre. Com isso
espera-se tornar a série de fluxos de capital o mais exdégena possi-
vel sem a necessidade de recorrermos a alguma especificacio para
um modelo estrutural que possa ser estimado por equagoes simulta-
neas ou outra técnica similar. O grafico 1 sugere a relacio entre o
Diferencial Coberto da Taxa de Juros e do Fluxo de Capitais de
Curto Prazo (SRKF).

" Os dados referentes ao fluxo de capitais s@o os Capitais a Curto Prazo (Financiamen-
tos) oblidos no Balango de Pagamentos publicado no Boletim Mensal do Banco
Central. A taxa de juros domeéstica retere-se a media mensal das taxas overnight
didarias de Titulos Publicos divulgada pela Sinopse da Andima (até Jan/98) e pela
publicacéo Dinheiro Vivo (de Jan/98 em diante). A taxa de cambio utilizada é a
PTAX do primeiro dia do més , bem como a cotagdo do contrato futuro referente ao
primeiro vencimento disponivel. A taxa de juros externa € a taxa paga pelos fitulos
de seis meses do Tesouro norte-americano.



Inicialmente, a estimativa foi realizada excluindo-se da amostra
duas observacoes aberrantes referentes a 1994:2 e 1998:3'. Como
se pode constatar pelos resultados reportados na tabela 2, a estima-
tiva apresenta correlagio serial entre os residuos obtidos — a estatis-
tica Durbin-Watson de 0.90 sugere a existéncia de correlacio nega-
tiva. Para tratar do problema, atribuiu-se uma estrutura auto-regres-
siva de primeira ordem aos residuos. A estimativa deste segundo
modelo é reportada na tabela 3.

PArRIDADE CoBERTA DA TAxA DE Juros x FLuxo DE CAPITAIS DE
Curto PRAZO

100.00% )
+94:02

80.00%
60.00%
40.00%
20.00% *98:03 : : . . .

0.00% L s o o

20.000 -15.000 -10,000 -5‘000.. .. o 5,000 10.000

20.00% SRKF (US$ Milhoes)

Gréfica - arte finalizado pelols) outor(es).

" Os resultados da estimativa com a amosira completa sdo apresentados no apéndice
5 de “Efeitos da consolidacdo do mercado nos mecanismos de caplagdo de poupan-
ca externa”, Contrato CEPAL n° CLA/98 - 1677, maio de 2000.




Dependent Variable: DPC
Method: Least Squares

Date: 09/23/99 Time: 12:01
Sample: 1991:1 1994:1

Included observations: 30

1994:3 1998:2 1998:4 1998:4

C 12.26294  2.403924  5.101218  0.0000

SRKF 1.975043  0.807345  2.446343  0.0210
R-squared 0.176097  Mean dependent var  11.01833
Adjusted R-squared 0.146672  S.D. dependent var 13.93069
S.E. of regression 12.86858  Akaike info criterion  8.011795
Sum squared resid 4636.808  Schwarz criterion 8.105208
Log likelihood -118.1769  F-statistic 5.984593
Durbin-Watson stat 0.898703  Prob(F-statistic) 0.020970

Dependent Variable: DPC
Method: Least Squares
Date: 09/23/99 Time: 13:32

Sample(adjusted): 1991:2 1994:1 1994:3 1998:2 1998:4 1998:4

included observations: 29 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 3 iterations

C 12.53965 2.895140 4.331275  0.0002

SRKF 2.094522 0.885926  2.364218  0.0258

AR(1) 0.215482 0.121890 1.767834  0.0888

R-squared 0.246014  Mean dependent var 11.86138

Adjusted R-squared 0.188015  S.D. dependent var 13.372579

S.E. of regression 12.05295  Akaike info criterion  7.914193

Sum squared resid 3777.113  Schwarz criterion 8.055637

Log likelihood -111.7558  F-statistic 4241698

Durbin-Watson stat 1.140742  Prob(F-statistic) 0.025452
Inverted AR Roots 22




O efeito do fluxo de capitais €, portanto, captado na regressio
anterior pelo termo SRKF, que ¢ uma medida dos fluxos 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-pais”. Percebe-se facilmente que
retirar-se do DPC o efeito dos fluxos de capital é contabilmente
equivalente a somar-se ao intercepto estimado o residuo da regres-
530.

O grifico 2 a seguir retrata a evolugio da soma do intercepto
estimado com os residuos de cada periodo, refletindo o DPC corres-
pondente a um fluxo de capitais de curto prazo nulo no trimestre
considerado, que é a medida corrigida do “risco-pais”. Como se
pode constatar no grafico apresentado, o DPC “exigido” € superior
(ou inferior) ao DPC “observado” quando o fluxo de capitais de
curto prazo € negativo (ou positivo) no trimestre, como €xposto na
discussdo acima.

Em outras palavras, o “risco-pais”, denotado pela linha fina com
losangos, € subestimado pelo Diferencial da Paridade Coberta da
Taxa de Juros quando ha fuga de capital, sendo superestimado pelo
mesmo DPC quando ha entrada liquida positiva de capitais de curto
prazo.

A extensao desta andlise aos demais paises do MERCOSUL nao
foi ainda possivel. Infelizmente, apesar de vdrias tentativas com
multiplas fontes, nao foi possivel obter os dados necessarios desa-
gregados de fluxos de capitais e taxas de juros para a Argentina e
para o Uruguai cobrindo um periodo suficientemente longo (desde
o final dos anos 80).
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O objetivo deste capitulo foi avaliar o impacto da instauracio e
consolidacio no MERCOSUL sobre os fluxos de capital externo para
os paises do bloco. Subdividido em duas partes, o estudo analisou,
na primeira, o tamanho e a composicio dos fluxos de capitais para
os paises do bloco, e na segunda, os “yields” (retornos) de tais
investimentos estrangeiros. Assim, buscou-se quantificar o impacto
do MERCOSUL sobre os precos e as quantidades envolvidas na
captagao de poupanga externa.

Os resultados obtidos, principalmente os estudos de eventos,
nao parecem corroborar a hipétese da existéncia de um “efeito
MERCOSUL". Se tal efeito existe, talvez ele seja pequeno, ou tenha
sido ja absorvido pelos mercados, de sorte que os eventos associa-
dos a consolidagao do MERCOSUL até agora existentes niao pare-
cem ter tido efeito significativo sobre os retornos dos instrumentos
de divida dos paises da regiao.

Classificacio dos Paises por Regiio

Os dados seguem a classificagio sugerida pelo Global
Development Finance (em CD-Rom), publicaciao do IBRD
(Unternational Bank for Reconstruction and Development — o Banco
Mundial). A tabela abaixo apresenta a divisdo regional utilizada.




Brasil, Argenting, Paraguai e
Uruguai

Restante da
América Latina

Barbados, Belize, Bolivia, Chile, Colémbia, Costa Rica, RepUblica
Dominicana, Equador, EI Salvador, Granada, Guatemala,
Guiona, Hoiti, Honduras, Jamoico, México, Nicordgua, Panamé,
Peru, Séo Cristévao e Névis, Sao Vicenle e Gronadinas, Trinidad e
Tobago e Venezuela

Leste Europeu

Albania, Bésnia-Herzegévina, Bulgdria, Crodcia, Hungria,
Macedénia, Polénia, Roménia, Eslovéquia, Eslovénia, lugoslavia e

Repiblica Tcheca

Ex-Unid@o Soviética

Arménia, Azerbaijao, Belarus, Esténia, Geérgia, Cazaquistdo,
Quirguistao, Leténia, Litudnia, Molddvia, Rissia, Tadjiguistdo,
Turcomenistao, Ucrénio e Uzbequistdo

Resto da Europa

Turquia e Malta

Oriente Médio

Jordania, Libano, Oma, Siria, 1émen e rd

Africa Setentrional

Egito, Marrocos, Tunisia e Argélia

Africa Ocidental

Burkina Fasso, Camardes, Cabo Verde, Repiblica Centro-
Africana, Chade, Congo, Costa do Marfim, Guiné Equatorial,
Gabgo, Gambia, Gana, Guiné, Guiné Bissou, Libéria, Mali,
Mauritania, Niger, Nigéria, Sdo Tomé e Principe, Senegal, Serra
Leoa, Togo e Benin

Africa Oriental

Angola, Botswana, Burundi, Comores, Congo, Djibuti, Eritréia,
Etidpia, Quénia, Lesoto, Madagascar, Malauvi, Mauricio,
Mocambique, Ruando, Seicheles, Somdlia, Africa do Sul, Sudao,
Suazildndia, Tanzénia, Uganda, Zadmbia e Zimbabue

Leste Asiatico

China, Indonésia, Loos, Fiji, Maldsia, Mongélia, Mianmar, Papua
Nova Guing, Filipinas, Somoo, Ithas Saloméo, Filipinas, Tailandia,
Tonga, Vanuatu e Vietna.

Sul Asidtico

Bangladesh, Butdo, India, Maldivas, Nepal, Paguistao e Sri Lanka
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