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1 INTRODUCAO

No inicio de 2008, o Banco Central do Brasil (BCB) anunciou, pela primeira
vez na sua histéria, que o governo brasileiro havia se tornado credor internacional.
Desde entdo, duplicaram-se as reservas internacionais brasileiras, alcangando
mais de US$ 370 bilhoes. Assim como o Brasil, durante a tltima década, os
demais paises da América do Sul vém registrando um expressivo crescimento de
suas reservas internacionais, acompanhado da redugio do endividamento publico
externo. Durante este periodo, os paises da regiao buscaram saldar suas dividas
com os organismos financeiros internacionais, particularmente com o Fundo
Monetério Internacional (FMI), buscando contar com um maior grau de
autonomia na execu¢ao de suas politicas econdmicas, livres das condicionalidades
de politica associadas aos créditos tomados junto a estas institui¢oes.

Apés as diversas crises financeiras enfrentadas durante os anos 1990, a maior
parte dos paises da regiao abandonou os regimes de cAmbio fixo ou quase fixo e
iniciou o século XXI com um regime cambial mais flexivel, de “flutuagao admi-
nistrada’. Esta mudanga permitiu que as autoridades monetdrias da América do
Sul respondessem mais 4gil e eficazmente diante da instdvel economia mundial,
intervindo no mercado cambial com o objetivo de manter uma taxa de cAmbio
mais competitiva. Conjuntamente, a substancial melhora dos termos de troca da
regido com o mundo fomentou a recuperagio e ampliacio da atividade econéd-
mica e do investimento, acompanhada pelo fortalecimento do saldo da conta-
-corrente (Ocampo, 2007). Soma-se a estes fatores a longa permanéncia das taxas
de juros dos paises desenvolvidos em niveis muito baixos, tendéncia acentuada
com a crise internacional, fomentando o ingresso de capitais nos paises em de-
senvolvimento em busca de rendimentos comparativamente superiores. Tanto a
melhora nos termos de troca como o diferencial de taxas de juros e perspectivas
de crescimento oferecidas vém elevando as pressdes para a manutengio da com-
petitividade da taxa de cAmbio das moedas sul-americanas mediante a retirada do
excesso de liquidez do mercado, ampliando o volume das reservas internacionais.

Esses fatores promoveram uma redu¢io da vulnerabilidade externa da
América do Sul, um dos pilares para a promogao de um processo de crescimen-
to econdmico estdvel. Nesse contexto, o crescimento do volume das reservas
internacionais vem atuando como um autosseguro contra a saida repentina de
capitais e eventuais ataques especulativos as moedas nacionais. Assim, reduz-se
a probabilidade de que os paises devam recorrer a empréstimos de emergéncia,
desvalorizagdes competitivas e contragoes da atividade econdmica como forma de
ajustar as contas do balango de pagamentos, eventos correntes em décadas passa-
das. Entretanto, os elevados niveis de reservas dos paises sul-americanos também
poderiam ser uma consequéncia do subdesenvolvimento de seus mercados finan-
ceiros, evidenciado pela significativa distdncia existente entre o produto interno
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bruto (PIB) per capita e o nivel de desenvolvimento financeiro da América do Sul,
em comparagao com outras regides do mundo (Fanelli, 2008).

A acumulagio de reservas internacionais possui um elevado custo fiscal e,
frente a crescente magnitude dos fluxos financeiros, pode mostrar-se ser um me-
canismo insuficiente. A possibilidade de ter acesso a recursos adicionais permitiria
fortalecer a capacidade de resposta dos paises no enfrentamento da volatilidade
financeira, reduzindo a probabilidade de crises e ampliando as ferramentas dispo-
niveis para alcancar um crescimento econdmico mais estavel.

A busca pela otimizagao da escala de utilizagao dos recursos e diversifica-
¢ao do risco indicariam que a esfera multilateral seria a mais adequada para a
construgao de mecanismos de financiamento de crises de balanc¢a de pagamen-
tos. Entretanto, o notério déficit de legitimidade do FMI, expresso em uma
distribui¢ao de votos que cristaliza a sub-representagao dos paises em desen-
volvimento, assim como a lembranc¢a de duras e equivocadas condicionalidades
impostas a estes paises, fomenta fortes questionamentos quanto a forma de
atuagdo do organismo. Além disso, a experiéncia mostra que o crédito de emer-
géncia concedido pelo FMI provoca a estigmatiza¢io do pais solicitante pelo
mercado financeiro e que o prolongado periodo entre a negociagdo e a libera-
¢ao dos recursos reduz significativamente sua eficicia. Finalmente, os recursos
concedidos pelo FMI encontram-se extremamente concentrados ao longo de
um pequeno numero de paises considerados mercados emergentes de importincia
sistémica. Alguns trabalhos também indicam que os empréstimos dos bancos
multilaterais de desenvolvimento sio reduzidos justamente durante os momen-
tos de crise, nao desempenhando seu alegado papel contraciclico (Perry, 2009).
A estabilidade do financiamento é um requisito fundamental para o éxito de
qualquer estratégia de desenvolvimento. Estes fatos péem em duvida a fun-
cionalidade de contar apenas com a oferta de financiamentos multilaterais no
enfrentamento de crises de balan¢a de pagamentos.

Essas limitagoes levaram diversos analistas a explorar com maior atengio a
esfera regional como espago de promocio da cooperagio financeira. As fungoes
desempenhadas por um mecanismo regional nio devem necessariamente limitar-
se a concessdo de crédito de emergéncia. A coordenagao de politicas econdmicas
em torno de objetivos comuns seria um interessante valor agregado destas insti-
tuigdes para a integragio econdmica regional. A promogio da emissdo de titulos
em moeda local e o acesso a créditos com taxas de juros mais favordveis que
aquelas obtidas isoladamente por um pais sdo fronteiras pouco exploradas, que
poderiam desempenhar um papel preventivo relevante contra eventuais crises de
liquidez. Estas possibilidades podem constituir importantes incentivos adicionais
para a constru¢ao de um mecanismo regional de liquidez.
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Recentes transformagoes respaldam a necessidade de uma maior aten¢ao para
com os mecanismos financeiros regionais. Durante a tltima década, a América do
Sul apresentou uma taxa de crescimento média anual das exportagoes intrarregio-
nais de 10,6%, praticamente a metade do ritmo de expansio das exportagdes a
China (19,1%) (Cepal, 2010). A ampliacio das vendas 4 Asia contribuiu significa-
tivamente para a manutencio de saldos de conta-corrente positivos e para a redugao
da vulnerabilidade externa, mas tornou o setor externo dos paises da América do
Sul mais susceptivel as oscilagoes das cotagdes das commodities, cujos valores sao
negociados em mercados financeiros localizados fora da regido. A reprimarizacio
das exportagoes vem sendo acompanhada pela perda de dinamismo das exporta-
¢oes industriais e sua crescente concentragao no espago regional.' Paralelamente,
a conformagio da Unido de Nagoes da América do Sul (Unasul), particularmente
a partir do seu Conselho de Ministros de Economia e Finangas, busca estimular a
convergéncia institucional dos instrumentos de cooperagio econémica e financei-
ra do Mercado Comum do Sul (Mercosul) e da Comunidade Andina de Nacoes
(CAN), bem como a cria¢io de novos instrumentos comuns. Por fim, a participa-
¢ao da Argentina e do Brasil no G20 financeiro, consolidado apds o inicio da crise
internacional como o principal fé6rum de negociagao da reforma da arquitetura
financeira mundial, vem demandando um maior protagonismo de ambos os paises
em iniciativas de cooperacio financeira, tanto regional como multilateral.

O objetivo deste trabalho ¢ avaliar como a cooperacio financeira regional
pode reduzir a vulnerabilidade externa dos paises em desenvolvimento, particular-
mente dos paises da América do Sul. Um sistema de cooperagao regional, para os
propésitos deste trabalho, consiste em um acordo entre paises para conformar um
fundo de reservas ou mecanismos de swap de moedas para mitigar os efeitos adver-
sos provocados por crises de liquidez. Este sistema teria como objetivos centrais:
i) complementar as linhas de crédito disponiveis no sistema multilateral (FMI);
ii) reduzir a propagacao regional de crises por contdgio; e 777) promover a integracao
financeira regional por meio de instrumentos com caracteristicas contraciclicas.
A construgio de um mecanismo regional com este formato daria aos paises-membros
condigoes de participar diretamente na gestao da entidade, permitindo que
assumissem responsabilidades superiores aquelas possuidas na esfera multilateral.

O artigo buscard abordar os meios pelos quais a cooperagio financeira regional
poderia mitigar a ocorréncia de crises de liquidez. Posteriormente, se descreverd a
emergéncia do processo de acumula¢io de reservas internacionais, bem como serio re-
vistos seus principais custos e beneficios. Serao detalhadas as principais caracteristicas

1. A titulo de exemplo, segundo dados do Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio Exterior (MDIC), em 2011,
a América Latina foi destino de 45% do total das exportaces brasileiras de produtos manufaturados; em 2004, a regido
respondia por 35% do total das exportacdes brasileiras de manufaturados. Para mais informacdes estatisticas sobre o
comércio exterior brasileiro, ver : <http://www.mdic.gov.br//sitio/interna/interna.php?area=5&menu=2477&refr=576>.
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e requisitos dos mecanismos de swap de moedas e fundo de reservas. Finalmente, se-
rao analisados os dois principais casos de sistemas de cooperagio financeira regional
para auxilio de liquidez entre paises em desenvolvimento, a Iniciativa Chiang Mai
(ICM), na Asia, e o Fundo Latino-Americano de Reservas (Flar), na América do Sul.

2 A NOVA INSERCAO ECONOMICA DOS PAISES EM DESENVOLVIMENTO

2.1 A mudanca do regime cambial

Durante os anos 1980 e 1990, os ciclos de crescimento dos paises em desenvolvi-
mento apresentavam uma elevada correlagao com o ritmo de expansio das econo-
mias desenvolvidas. Superadas graves e frequentes crises financeiras entre os paises
em desenvolvimento, esta correlagao vem apresentando uma notéria redugio. Desde
o inicio da década de 2000, nota-se que as economias em desenvolvimento vém
apresentando taxas de crescimento superiores as das economias desenvolvidas, con-
tribuindo crescentemente para o desempenho da economia mundial.
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GRAFICO 1
Crescimento do PIB: mundo e grupos de paises (1980-2016)
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Fonte: IMF (2012).

A melhora do desempenho das economias em desenvolvimento estd intima-
mente relacionada com as mudangas nas politicas macroecondémicas aplicadas,
particularmente a partir da crise asidtica. Os elevados custos econdmicos e sociais
das crises enfrentadas durante os anos 1990 levaram a um abandono dos regimes
cambiais extremistas, sejam os regimes de cAmbio fixo ou quase-fixo (bard ou
soft pegs), utilizados amplamente como “Ancoras” de sustentagao dos programas
de estabilizagao de pregos implementados nos paises em desenvolvimento, seja a
manutencao da flutuacao cambial livre de intervencoes da autoridade monetdria.
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Esses paises migraram para um regime cambial intermedidrio mais fle-
xivel, geralmente denominado de “flutuacio administrada” ou “suja” (Gosh
e Ostry, 2009). A auséncia de compromissos com relagao a taxa de cAmbio
no novo regime ofereceu a estas economias uma valorada flexibilidade para
ajustarem-se aos choques externos sem gerar elevados custos de perda de repu-
tacao da autoridade monetdria. O novo regime também eliminou incentivos
para que os especuladores continuassem apostando em apenas um sentido no
mercado cambial, levando-os a assumir o risco cambial. Estas medidas, acom-
panhadas do fortalecimento das medidas prudenciais e do desenvolvimento
de mercados financeiros em moeda local, provocaram uma menor exposi¢io
das carteiras dos paises em desenvolvimento as variagdes cambiais, reduzindo
a vulnerabilidade de seus sistemas financeiros aos choques externos e elevando
a eficiéncia da politica monetdria.

Ao compatibilizar a flexibilidade cambial com as interven¢des de compra
e venda de divisas da autoridade no mercado cambial, os regimes de flutuacio
cambial administrada permitiram uma importante melhora nos niveis da taxa
de cAmbio real, impulsionando o crescimento econémico dos paises da América
Latina. Como se pode notar no grifico 2, a elevagao do ritmo de crescimento
das economias foi acompanhada pela queda da relevancia dos fluxos de capitais
internacionais com relagao ao PIB regional.

GRAFICO 2
Fluxos liquidos de capitais e tipo de cambio real — América Latina (1990-2007)
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Dessa forma, muitas das economias em desenvolvimento, que se caracteri-
zavam como receptoras liquidas de poupanca externa, passaram a gerar superavits
em conta-corrente, acumulando crescente volume de reservas internacionais.
Na América do Sul, este fendmeno viu-se fortalecido pela melhora nos termos
de troca, particularmente, pela elevacio dos pregos internacionais das commodities
(Ocampo, 2007). Isto provocou uma importante reduc¢io da dependéncia da
regiao do financiamento externo. Este fendmeno vem-se refletindo na signifi-
cativa redugio do risco percebido, diminuindo o impacto das notas de risco so-
bre o custo de financiamento da divida publica e privada, reduzindo o risco de
contigio e da ocorréncia de comportamentos de “manada” entre os investidores
(Ferndndez-Arias e Levy-Yeyati, 2010).

GRAFICO 3
Padrées regionais do trilema e nivel de reservas internacionais na América Latina e
Asia (1971-2008)
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Fonte: Aizenman, Chinn e [to (2008).

Como ilustra o gréfico 3, os paises da América Latina e da Asia vém-se
movendo rumo a uma maior flexibilidade cambial e integracio com os merca-
dos financeiros, paralelamente com a ampliagdo de suas reservas internacionais.
Entretanto, a comparagio entre ambas as regides revela que os paises latino-
americanos avangaram comparativamente mais ripido na integragio com os mercados
financeiros internacionais, enquanto os asidticos centralizaram seus esfor¢os na
constituicio de um crescente estoque de reservas. Apesar destas diferencas, a
maior aten¢io dada 3 administra¢io do cAmbio, acompanhada do aumento do
estoque de reservas, permitiu que a Asia e a América Latina ampliassem sua
autonomia na execu¢io da politica monetdria, possibilitando uma inser¢ao mais
equilibrada nos mercados financeiros (Aizenman, Chinn e Ito, 2008). Os bancos
centrais passaram a possuir um maijor controle sobre a taxa de cAmbio e a taxa
de juros em um ambiente de elevada mobilidade do fluxo de capitais, situando
sua atuagdo em um ponto intermedidrio do trilema das economias abertas.
Seguramente, o controle simultineo destas varidveis, impossivel na perspectiva do
trilema, apenas se tornou possivel em virtude do expressivo aumento do estoque
de reservas internacionais destes paises.

2.2 A acumulacao de reservas internacionais

A literatura (Aizenman e Lee, 2005; Frenkel e Rapetti, 2009) sugere dois fatores
explicativos para o fendmeno da acumulagio de reservas internacionais nas eco-
nomias em desenvolvimento: o enfoque da precaugio e o objetivo mercantilista.
Ambos estao relacionados com a reducao da volatilidade e a inducio de uma
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tendéncia da taxa de cAmbio nominal. O objetivo mercantilista seria motivado
pelo desejo das economias orientadas as exportagdes de manter uma taxa de
cAmbio competitiva e estdvel, promovendo suas vendas externas. Por sua vez,
o enfoque da precaucio sugere que a acumulagio de reservas, acompanhada da
interven¢ao da autoridade monetdria no mercado cambial, busca a reduciao da
volatilidade e de movimentos bruscos e prolongados da taxa de cimbio nominal,
evitando, desta forma, ingressar em zonas de fragilidade financeira (déficits de
conta-corrente insustentdveis ou bruscas apreciagdes cambiais).

Apesar de o risco de paradas subitas ser muito relevante, o processo de acu-
mulagio de reservas encontra-se especialmente motivado pelo esfor¢o de evitar o
desalinhamento da taxa de cAmbio nominal. Os fluxos de capitais de curto prazo
impoéem uma excessiva volatilidade, podendo gerar importantes e prolongados
desajustes da taxa de cAmbio. A compra e venda de divisas por parte da autorida-
de monetdria busca reduzir a volatilidade cambial, promovendo um sistema de
pregos relativos mais estdvel e facilitando a distribuigao dos recursos ao longo da
economia. Estudos quantitativos confirmam estes indicios: o carregamento de re-
servas reduz os spreads e a volatilidade da taxa de cAmbio, emitindo um forte sinal
de previsibilidade aos mercados (Ferndndez-Arias e Levy-Yeyati, 2010).

O processo de acumulagio de reservas também é motivado por questoes de
cardter politico. As reservas internacionais constituem um mecanismo de liquidez
isento de condicionalidades e disponivel para ser utilizado de forma imediata
quando necessdrio. Estas duas caracteristicas sdo extremamente valorizadas pelos
paises demandantes de liquidez e ndo encontram semelhangas com nenhum ins-
trumento de financiamento externo atualmente ofertado.

Mas o carregamento e a manutengio das reservas também apresentam cus-
tos considerdveis. Para Rodrik (2006), este custo deve ser interpretado como a
diferenca entre a taxa de juros da divida do setor privado e a taxa de retorno dos
ativos de reserva. Com base nesta interpretagio, o autor calcula que o custo anual
de manutengio das reservas dos paises em desenvolvimento responde por 1% do
PIB total destes paises. Por sua vez, Baker e Walentin (2001) estimam o custo de
manutengao das reservas como a diferenga entre a taxa de juros doméstica e a taxa
de retorno dos ativos de reserva. Para estes autores, este custo corresponderia a 2%
do PIB dos paises em desenvolvimento. Buscando reduzir o custo do carregamen-
to, diversos paises vém canalizando parte de suas reservas para a capitalizagao de
seus bancos nacionais de desenvolvimento, para o cancelamento da divida externa
e o financiamento das exportagoes (Chin, 2010).

Uma vez alcangado um nivel de reservas internacionais entendido como
6timo, reduzir-se-ia a margem de utilizagdo imediata das reservas, o que deve-
ria amenizar a preferéncia dos bancos centrais por ativos de elevada liquidez.
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Roubini e Setser (2005) reforcam esta posi¢ao ao afirmarem que, nos tltimos
anos, os ativos em délar nao compensaram totalmente os investidores estrangei-
ros do risco de deprecia¢ao da moeda. Além disso, a atual crise financeira, gestada
no mercado financeiro americano e trasladada a Europa, minou a credibilidade
dos mercados financeiros dos paises desenvolvidos, principal destino de investi-
mento das reservas internacionais. Os desafios de consolidagio fiscal enfrentados
por estes mercados nao permitem vislumbrar uma pronta recuperagio da confian-
¢a, 0 que sugere que a composicao das reservas dos paises em desenvolvimento de-
veria ser mais diversificada. Isto j4 vem ocorrendo: entre 1995 e 2011, os ativos de
reserva dos paises em desenvolvimento investidos em dédlares passaram de 73,8%
a 66,2% do total.? Na América do Sul, a diversificacio das moedas dos ativos de
reservas vem ganhando impulso a partir de 2008 (apéndice A).

Por fim, deve-se recordar que o carregamento de reservas é geralmente
acompanhado da esterilizagao dos recursos ingressados por intermédio da emis-
sao de titulos por parte do banco central. Estes titulos, como possuem uma taxa
de retorno superior a das reservas, implicam perdas fiscais para a autoridade mo-
netdria. Este processo pode tornar-se fiscalmente insustentdvel 2 medida que o
ingresso de capitais se estenda por um longo periodo (Frenkel, 2007b). Desde
2008, os paises da América Latina vém promovendo uma importante redu¢io
de suas taxas de juros domésticas, o que vem contribuindo para a manutencio
da competitividade da taxa de cAmbio e a sustentabilidade fiscal do processo de
acumulac¢io de reservas.

3 SOBRE 0S SISTEMAS DE COOPERACAO REGIONAL

3.1 Regionalismo e desenvolvimento financeiro

A evidéncia empirica indica a existéncia de uma causalidade mdtua entre cres-
cimento e desenvolvimento financeiro (Levine, 2004). Contudo, a volatilidade
financeira afeta negativamente o crescimento econémico. O baixo desenvolvi-
mento do sistema financeiro limita o grau de incidéncia das politicas monetdrias
anticiclicas aplicadas pelos paises em desenvolvimento (Taylor, 2005). Ao au-
mentar a qualidade e a diversidade dos instrumentos para o manejo de riscos, o
aprofundamento dos mercados financeiros reduz a ocorréncia de crises cambiais
e financeiras (Fanelli, 2008). Em sintese, sao vdrios os trabalhos que indicam que
um maior desenvolvimento financeiro doméstico se traduz em menor volatilida-
de dos fluxos de capitais e na redugao da probabilidade da ocorréncia de crises,
permitindo aos paises alcangar taxas mais elevadas de crescimento econémico.

2. Dados da base de dados Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (Cofer), do FMI. Disponivel
em: <http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/>. Esta informacdo é parcial, pois ha paises que néo revelam a
composicao por moeda de suas reservas internacionais.
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Um maior grau de abertura financeira pode incentivar o desenvolvimento
financeiro, mas eleva os riscos de volatilidade dos fluxos, paradas stbitas e con-
tdgio financeiro, fendmenos que incidem negativamente sobre as expectativas de
crescimento (Kaminsky e Reinhart, 1999). Diante destas “falhas” dos mercados
financeiros internacionais, pergunta-se que tipo de estrutura institucional os pa-
ises em desenvolvimento deveriam promover para alcangar um maior desenvol-
vimento financeiro.

Diversos organismos multilaterais — International Organization of Securities
Commissions (losco), Financial Stability Board (FSB), Bank for International
Settlements (BIS), Basel Committee for Banking Supervision (BCBS) — ofere-
cem um amplo leque de codificagoes e boas praticas para o sistema financeiro
mundial, mas suas recomendagoes sao descontextualizadas. As regras que gover-
nam as transagdes financeiras possuem uma significativa parcela endégena e sio
determinadas por fatores evolutivos (Rojas-Suarez, 2008). O contexto politico,
as tradigoes legais, as institui¢cdes informais e o grau de abertura existente, entre
outras, sao condicoes determinantes do nivel de desenvolvimento financeiro de
um pais. Estas varidveis implicam que a construgio de institui¢cbes financeiras
constitui uma tarefa extremamente dificultosa e complexa, devendo ser marcada
pela gradualidade. O texto do Consenso de Monterrey da Conferéncia Interna-
cional para o Desenvolvimento, realizada, em 2002, no México, reconhece estes
pontos, ao afirmar que:

E indispensdvel assegurar a participagio eficaz e eqiiitativa dos pafses em desenvol-
vimento na formulagio de normas e cédigos financeiros. Também ¢ indispensdvel
assegurar o cumprimento dessas normas e cddigos de maneira progressiva e volun-
téria a fim de reduzir a vulnerabilidade dos paises as crises financeiras e ao efeito
contdgio (Naciones Unidas, 2002, p. 8).

Muitas das “falhas” que surgiram durante o processo de liberalizagao fi-
nanceira nos paises em desenvolvimento resultaram de dificuldades de cons-
trugao institucional. Tendo em mente os ensinamentos provenientes de crises
financeiras passadas, muitos estudiosos passaram a propor a esfera regional
como plataforma para a constru¢io de uma arquitetura promotora de uma
maior estabilidade financeira. Uma menor volatilidade das cotacoes das moe-
das dos paises participantes de um processo de integragao econdémica regional
promove os fluxos intrarregionais de comércio e investimento e a diversifica¢io
de seus parques industriais (Bresser-Pereira e Holland, 2010). Também reduz
o risco associado aos empréstimos entre os paises-membros de um proces-
so de integragdo, incentivando uma diversificagao dos portfélios em moedas
regionais (Mongelli, 2002). Ao ampliar a escala dos mercados, a integragio
financeira regional possibilita o aumento da liquidez e da capitalizacao dos
mercados financeiros, elevando sua eficiéncia e minimizando a exposi¢io aos
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riscos vinculados a desvalorizacao cambial (Ferndndez-Arias, Panizza e Stein,
2004). Outras consideragoes reafirmam a importincia do 4mbito regional
como espago de construgdo institucional: 7) o contdgio financeiro costuma
afetar diversos paises de uma mesma regido (Calvo e Mendoza, 2000);
ii) os investidores internacionais classificam distintos paises em um mesmo
grupo e tomam decisées com base em critérios regionais; e i) os fluxos de
capitais tendem a ser regionalmente sincronizados se os paises ingressam
simultaneamente em processos de liberalizagao financeira.

Ocampo (2006) centra suas aten¢des nas deficiéncias apresentadas pela
arquitetura financeira internacional, agregando argumentos adicionais favo-
rdveis ao processo de cooperagao financeira regional. O primeiro argumento
refere-se as demandas intrinsecas ao préprio processo de integragio. O “regio-
nalismo aberto” exige cooperagao financeira em vérios sentidos complementa-
res: protecao diante de crises de balanco de pagamento, reducao da assimetria
de informag6es no plano regional, ganhos de custo de aprendizagem e adapta-
¢a0 as normas internacionais, entre outros. O segundo argumento pde énfase
na necessidade da constru¢ao de uma complementaridade entre as institui¢oes
financeiras multilaterais e as regionais, a ideia de uma “divisao de trabalho”
entre as duas esferas. O terceiro ponto ressalta que a promogao de certo grau
de concorréncia entre as esferas regional e multilateral promoveria uma me-
lhor atengao as necessidades dos paises em desenvolvimento, particularmente
daqueles de menor tamanho ou com necessidades especificas. Finalmente, o
quarto argumento ¢ de natureza politica e enfatiza a baixa representatividade
e poder de influéncia das economias menos desenvolvidas nas agéncias mul-
tilaterais. Em resumo, o espaco regional seria entendido como um ambito
mais propicio para colher os beneficios da abertura financeira e promover o
desenvolvimento financeiro, resultando em maior resisténcia ao contdgio e a
volatilidade financeira.

Apesar do reconhecimento da importincia do 4mbito regional como espago
para a promogio do desenvolvimento financeiro, a categorizagao tradicional do
regionalismo (Balassa, 1961; 1987) incorpora aspectos relacionados com a inte-
gragdo financeira apenas a partir de etapas avangadas; especificamente, a partir da
conformagao de um mercado comum. Esta categorizagio do regionalismo, ainda
dominante, estd marcada pela relevincia das tarifas de importagao no comércio
mundial, pela reduzida mobilidade do capital e pela existéncia de controles de
cAmbio — nacionais ou mediados pelo sistema de Bretton Woods. Tais bases ji
nao existem ou sao pouco relevantes para o entendimento da realidade imposta
pela atual etapa da economia mundial.
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QUADRO 1

Etapas e componentes do regionalismo financeiro
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Etapa 1: fundo regional
de liquidez

Etapa 2: sistema mone-
tario regional

Etapa 3: unido econdmi-
ca e monetaria

Etapa 4: unio politica

Componente principal

Criagdo de um fundo de
liquidez publico.

Introducdo de um siste-
ma monetdrio regional
com bandas cambiais.

Convergéncia das taxas
de cadmbio nacionais e
moeda Unica.

Uni&o politica com

a continuidade da
existéncia de sistemas
politicos nacionais
(federacao).

Medidas politicas

Criacdo de um forum de
bancos centrais.

Encontros regulares
em torno de um comité
monetario regional.

Criacdo de instituicbes
politicas comuns;
estabelecimento de
banco central regional e
tesouro regional.

Criacdo de instituicdes
supranacionais em
diversas areas.

Componentes adicionais
(manejo de crises
financeiras)

Criacdo de um fundo de
liquidez privado.

Expanséo da cobertura
dos fundos regionais de
liquidez.

Banco central regional
como credor de Ultima
instancia; emissao de
titulos regionais.

Componentes adicionais
(prevencdo de crises
financeiras)

Criacdo de um sistema
de supervisdo bancéria
regional em paralelo
com 0s sistemas
nacionais.

Unificacdo da
supervisdo bancaria em
torno de um organismo
regional.

Compulsérios para
créditos em moeda
estrangeira.

Regulacdo macropru-
dencial.

Componentes de comércio

Harmonizacdo de
normas e padrdes de
comércio.

Unido aduaneira.

Livre mobilidade de
trabalhadores.

Politica macroecondmica

Monitoramento conjun-
to da politica monetdria
e fiscal.

Coordenacdo e
harmonizacao da
politica monetdria (taxa
de juros) e fiscal (niveis
de endividamento).

Fonte: Dieter (2000).
Elaboracéo do autor.

Observando estas deficiéncias, Dieter (2000) estabelece uma nova categori-
zagao das etapas do regionalismo, concentrando-se em seus aspectos financeiros e
monetdrios. O regionalismo financeiro centra-se na promo¢ao da estabilidade das
cotacoes cambiais e dos mercados financeiros. Ao contrério da visao de Balassa, a
existéncia prévia de acordos formais de comércio nao constituiria requisito para o
avango do regionalismo financeiro.

O regionalismo financeiro leva implicita a hipétese de que é possivel ad-
ministrar, ainda que parcialmente, as consequéncias da volatilidade “importada”
e evitar ou reduzir o impacto das crises financeiras, promovendo um maior de-
senvolvimento financeiro. Os dividendos da cooperagao financeira cobrar-se-iam
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em termos dinidmicos e ndo apenas estdticos. Trata-se de um importante ponto,
tendo em vista a vital importincia da aceleracio do crescimento como objetivo de
politica publica nos paises em desenvolvimento.

Como visto na segao 2, a acumulagio de reservas constitui um processo cus-
toso e poderia ser uma consequéncia do préprio subdesenvolvimento financeiro
desses paises. Os crescentes custos de manutengdo da estratégia de acumulacio
unilateral de reservas vém reavivando o interesse dos paises em desenvolvimento
pela cooperagio financeira, mais especificamente pela constru¢io de mecanismos
regionais de liquidez mediante fundos de reservas e acordos de swaps de moedas,
a primeira etapa do regionalismo financeiro (quadro 1). Desde o final dos anos
1990, os paises do Sudeste Asidtico vém desenvolvendo a cooperagio regional
como forma de aperfeigoar os custos de manutenc¢io de suas reservas e promover
o desenvolvimento financeiro. Por sua vez, a América do Sul conta, desde os anos
1970, com um fundo regional de liquidez, o Flar, ainda pouco explorado. Os paises
da América do Sul seguem adotando estratégias individualistas de acumulagio de
reservas, deixando de explorar um amplo conjunto de potenciais beneficios para
o desenvolvimento econémico e financeiro da regiio.

3.2 Autosseguro ou cooperacao?

O estado das contas externas é vital para a defini¢ao da vulnerabilidade de um
pais. A busca por fundamentos sélidos nos paises em desenvolvimento encontra,
entretanto, obstdculos diante das oscilacbes da demanda internacional dos bens
exportados, do preco das commodities, da volatilidade dos fluxos de capitais, das
taxas internacionais de juros, entre outras varidveis. Além disso, dada a necessi-
dade imperativa de construir fundamentos consistentes ou de defendé-los em
momentos de crise, os paises em desenvolvimento muitas vezes nio encontram
no FMI instrumentos adequados as suas capacidades financeiras e politicas.

Diante de ddvidas quanto ao acesso aos mecanismos multilaterais de pro-
tegao contra choques externos, os paises em desenvolvimento vém optando pelo
carregamento de suas reservas internacionais. Cabe perguntar qual seria o nivel
ideal de reservas a ser acumulado para que um pais possa ser considerado seguro.

Apesar de a realizagio de um estudo detalhado sobre o nivel 6timo de reservas
para uma economia nao constar entre os objetivos deste trabalho, é importante
frisar que medir a adequagao do volume de reservas de um pais tomando como
referéncia apenas suas importacoes, conforme modelos tradicionais, constitui um
método extremamente limitado. Rajan, Siregar e Bird (2003) afirmam que as
crises dos anos 1990 foram fundamentalmente crises de conta de capital. Dessa
maneira, os cdlculos de adequagdo das reservas passaram a ter como referéncia,
além do volume de importacoes, as saidas de capitais. Outro indicador geralmente
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utilizado na busca da determinacao do nivel 6timo de reservas seria a relacao entre
reservas e varidveis como divida externa de curto prazo, PIB e agregado monetdrio
(M2). Em diversos paises em desenvolvimento, inclusive na América Latina, estes
indicadores vém assinalando um continuo aumento do peso das reservas
internacionais, ampliando as criticas quanto 4 manutengio da liquidez como
estrito critério orientador do investimento das reservas.

TABELA 1
Adequacao das reservas internacionais (1996, 2007, 2008 e 2009)

Posicdo no final do ano

% do % da divida externa

U$ bilhGes PIB de curto prazo

% do agregado monetério (M2)

1996 2007 2008 2009 2009 1996 2007 2008 2009 1996 2007 2008 2009

Associacao
de Nacbes do

477 2907 3318 4.028 55 170 449 586 545 22 35 35 35
Sudeste Asiatico

(ASEAN)'
China 105 1528 1.946 2399 49 376 1.249 1.868 1.597 11 28 28 27
india 20 267 247 259 21 260 340 338 302 11 28 27 23

América Latina 142 397 440 466 14 145 238 362 306 1 47 49 40

Argentina 18 44 44 43 14 60 2000 279 350 27 51 49 46
Brasil 58 179 193 232 15 M 292 364 300 21 20 24 18
Chile 16 17 23 25 16 201 8% 113 130 54 18 28 25
Colémbia 9 20 23 23 10 142 201 390 374 23 26 28 24
México 19 86 94 9% N 60 256 240 277 13 15 18 16
Peru 11 27 30 31 24 166 284 248 313 266 165 157 134
Venezuela 1 24 33 18 5 273 347 900 395 91 33 36 20
Russia 11 47 413 417 34 4 493 490 618 22 86 86 80
Turquia 16 73 70 69 1 125 124 119 132 35 23 24 20

Fonte: FMI e respectivos bancos centrais.
Nota: 'Inclui também Hong Kong, Coreia do Sul e Formosa.

Sao realmente indiscutiveis os beneficios do carregamento das reservas
internacionais para a estabilidade financeira e o crescimento econdmico dos
paises em desenvolvimento. Entretanto, trata-se de um mecanismo subétimo,
financeiramente custoso para os paises em desenvolvimento e, 3 medida que
siga alimentando a demanda por moedas fortes, promotor de desequilibrios
globais. Ao mesmo tempo, a profundidade destes desequilibrios e as expecta-
tivas de manutenc¢ao das assimetrias entre as taxas de juros e o ritmo de cresci-
mento dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento permitem supor que nao
deverdo cessar as motivagdes para que as autoridades monetdrias dos paises em
desenvolvimento sigam intervindo no mercado cambial, dando continuidade
ao processo de acumulagido de reservas.
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A cooperagio regional, mediante a constitui¢io de um fundo comum de
reservas (pool) ou acordos de swaps de moedas, poderia reduzir o custo do au-
mento das reservas, possibilitando o acesso a um volume superior de recursos em
momentos de crises. Em outras palavras, seria possivel ampliar a capacidade de
acesso aos recursos e reduzir seus custos de manutengao por meio de um seguro
compartilhado entre paises.

3.3 Sobre os mecanismos de swap de moedas

Segundo Henning (2002), um currency swap é um acordo que busca trocar uma
moeda por outra e reverter esta operagio em uma data futura. Estas trocas (swaps)
envolvem duas transagdes simultineas: 7) uma transagao a vista (spoz), na qual sao
trocadas moedas por uma taxa de cAmbio a vista; e 77) uma transagio futura, que re-
verte a primeira operagao a uma determinada taxa de cAmbio. Geralmente, a operagio
estd acompanhada do pagamento de juros sobre os saldos abertos pelos acordos de
swaps. O autor ressalta que os acordos de swaps sao diferentes dos empréstimos. Swaps
s30 trocas de ativos que sao contabilizadas como reservas em moeda estrangeira nos
registros de quem esteja recebendo os recursos, dispensando a emissao de garantias.

Esclarecido este ponto, pode-se afirmar que um mecanismo de swap de
moedas nao é nada mais que um acordo, geralmente tempordrio, por meio do
qual ¢ possibilitada a troca de moedas entre paises. Geralmente, os acordos se
dao entre um pais com moeda conversivel e outro nao conversivel. Dessa forma,
no caso de algum indicio de restri¢ao de liquidez em um dos paises signatdrios
do acordo, este pode afrontar a demanda por liquidez em moeda estrangeira
mediante a troca tempordria de moeda nacional por moeda conversivel.

Os acordos de swaps de moedas entre paises nasceram durante os anos 1960,
quando os Estados Unidos passaram a promové-los como forma de evitar a venda
do seu ouro quando do acesso a outra divisa, provendo, paralelamente, maior
estabilidade aos mercados cambiais. O primeiro acordo deste tipo foi assinado
em 1962, entre o Federal Reserve (Fed) e o Banco Central da Franca. Com a rup-
tura do Acordo de Bretton Woods e o inicio da flutuacio das cotacoes cambiais,
os bancos centrais de todo o mundo acordaram impulsionar estes mecanismos,
formalizando-os, em 1973, em Basileia.

No contexto da crise financeira, os Estados Unidos assinaram, em 2009,
acordos de swaps com paises em desenvolvimento dotados de sélidos fundamentos
macroecondmicos — particularmente, possuidores de significativos volumes de
reservas —, com os quais possuem fortes vinculos financeiros e comerciais: Brasil,
México, Cingapura e Coreia do Sul. Os acordos, de US$ 30 bilhoes cada,
buscaram frear a elevada demanda por liquidez que predominou durante a
primeira fase da crise internacional. Dessa forma, logrou-se estancar a “fuga para
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a qualidade”.? A assinatura destes acordos motivou uma considerdvel reducio da
percepgao de risco destas economias pelo mercado, com um impacto, inclusive,
significativamente superior ao apresentado pelos paises que contrataram a linha
de crédito flexivel (FCL) do FMI (Fernindez-Arias e Levy-Yeyati, 2010).

A seletividade dos acordos ofertados pelos americanos evidenciou que ape-
nas uns poucos paises poderiam contar com esse instrumento. Respaldada por
sua poténcia comercial e ampla liquidez, a China interpretou 0 momento como
uma “janela de oportunidade” para estender acordos em ijuane as economias nio
contempladas pelos americanos (Argentina, Bielorrassia, Hong Kong, Indonésia
e Maldsia), promovendo uma maior inser¢do internacional de sua moeda. Poste-
riormente, em marc¢o de 2013, Brasil e China estabeleceram acordo bilateral de
swap, em reais e iuane, no valor correspondente a US$ 30 bilhoes.

O recente acordo sino-brasileiro constitui um primeiro passo rumo a cons-
trugio de uma rede de swaps dos BRICS (Brasil, Rassia, India, China e Africa
do Sul), atualmente em negociacio. Segundo negociadores do agrupamento, o
mecanismo teria uma dimensao préxima a US$ 100 bilhoes em moeda conversi-
vel. Tal como no caso da Iniciativa Chiang Mai (se¢io 4), as discussoes em curso
sinalizam que o poder de voto dos paises seria determinado segundo a dimensao
das linhas de swap ofertadas e que as principais decisoes seriam tomadas por con-
senso. Quanto a supervisao, a libera¢ao dos recursos estaria condicionada, a partir
de certa porcentagem, a acordo prévio entre o pais beneficidrio e o FMI. Entre-
tanto, cada um dos cinco paises possui cadeira prépria no diretério executivo da
instituicao multilateral, e seus votos somados alcancam mais de 15% do total,
o que lhes possibilita fazer uso do poder de veto caso atuem coordenadamente.

O agrupamento almeja anunciar as diretrizes norteadoras da rede de swaps
em 2013, ainda que seu pleno funcionamento consuma virios anos. Se exitoso,
o acordo poderia constituir um interessante instrumento de cooperagao finan-
ceira inter-regional entre paises em desenvolvimento, fortalecendo a posigio dos
BRICS junto ao FMI e abrindo possibilidade para o estabelecimento de “pontes”
com os fundos de liquidez regionais.

Ainda que os acordos de swaps possam contribuir para uma maior estabi-
lidade financeira global, os interesses nacionais dos paises ofertantes constituem
um fator determinante dos acordos, restringindo seus potenciais efeitos estabili-
zadores. Nesse sentido, a ampliacio da oferta de swaps, em virtude da emergéncia
da China e dos BRICS, representa um importante passo rumo a uma oferta mais
ampla e diversificada deste instrumento.

3. Em 2009, o Fed disponibilizou um total de US$ 900 bilhdes em acordos de troca de moedas com quatorze bancos
centrais para ampliar a liquidez em ddlares nos mercados financeiros globais. Para uma discussao sobre o papel destas
operagdes de swap do Fed na gestao da crise global, ver McGuire e Peter (2009).
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3.4 Os fundos regionais de reservas e seus requisitos de constituicdo

Rajan, Siregar e Bird (2003) distinguem dois tipos de fundos regionais de reservas in-
ternacionais: parcial (partial pool) e completo (complete pool). No primeiro, os paises-
membros contribuem apenas com uma fragao de suas reservas para o fundo comum,
enquanto, no segundo caso, os paises compartilham a totalidade de suas reservas.

Para que seja vidvel a constitui¢do de um fundo de reservas, devem ser
consideradas duas varigveis: 7) o volume absoluto de suas reservas; e 77) a volatilidade
de suas reservas. Um fundo de reservas deve buscar que o volume de recursos a
disposi¢ao de seus membros seja significativamente superior ao volume de reservas
de cada pais, e que a volatilidade do conjunto dos depésitos seja inferior a
registrada individualmente.

Rajan, Siregar e Bird (2003) definem o seguinte indice de cobertura, que,
para um pais 7, pode ser representado por:

PR
Ci = (1)

Var(PR)

Na equacio, PR é o volume médio de reservas do pais i em um dado periodo
de tempo; e Var(PR) é a volatilidade das reservas durante este periodo, medida
pelo desvio-padrio. Quanto mais elevado for o indice de cobertura, melhores
serao as condi¢des para que um pais integre o fundo.

Quando um pais 7 passa a fazer parte de um pool, passa a ter acesso a um
volume adicional de reservas. Da mesma maneira, a volatilidade dos fundos aos
quais se tem acesso passa a ser determinada pela volatilidade de suas reservas so-
mada a volatilidade do fundo. Formalmente, ao admitir-se o comportamento das
reservas entre dois paises dados, denominados de 7 e /, tem-se:

R+ ZpRj
J#i

Var| R+ ZpRj
J#i (2)

Nesta equagio, p refere-se ao grau de compartilhamento (0 < p < 1). Para
=0, nio hd compartilhamento de reservas; para p=1, hd compartilhamento com-
pleto de reservas (complete pool); enquanto para os valores entre 0 e 1 haveria
variados graus de compartilhamentos parciais (partial pool); Ri e Rj sao as reservas
totais dos paises 7 e j.

A partir das equagoes (1) e (2), entende-se que a cobertura do pais 7 serd
ampliada por meio de um sistema de compartilhamento de reservas se: 7) a volati-
p p p
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lidade de suas reservas somada com a do fundo for inferior a volatilidade de suas
reservas; ou 77) o acesso a um maior volume de recursos compensar o aumento da
volatilidade das reservas combinadas. Assim, por exemplo, um aumento modesto
do volume de recursos disponivel, acompanhado de um forte crescimento da
volatilidade total resultaria, sob o sistema de compartilhamento de reservas, em
uma deterioragio das condi¢des de um determinado pais.

Tanto Rajan, Siderar e Bird (2003) como Williams, Polius e Hazle (2001)
apontam que os beneficios de integrar um fundo de reservas podem ser mais bem
avaliados quando comparados com o esfor¢o de acumulagio de reservas exigido a
um pais para que este alcance o mesmo indice de cobertura de forma individual.
Este nivel de cobertura seria mensurado por meio do conceito de reserva hipotética,
calculada da seguinte maneira:

HRi = Ci * Var(Ri) (3)

Na equacio, HRi é o volume de reservas hipotéticas, que expressam o nivel
de reservas que um pais 7 deveria manter caso nao pertencesse ao fundo; C7 é o
indice de cobertura oferecido pelo fundo; e Var(Ri) representa a volatilidade das
reservas préprias do pafs 7.

Os ganhos ou perdas derivadas da participa¢io no fundo podem ser expres-
s0s por:

G/L = HR - PR (4)

Nesta equagdo, G/L representa os ganhos (se maiores que zero) ou perdas (se
menores que zero) no nivel de reservas internacionais; /R sdo as reservas hipoté-
ticas; e PR sdo as reservas reais. Deste modo, sempre que HR > PR, haverd ganhos
com a participagao do pais 7 no fundo de reservas.

Também se deve considerar a possibilidade de que um fundo de reservas
possa captar recursos adicionais no mercado, aumentando sua capacidade de
oferta de recursos e reduzindo a sincronia das variagoes das reservas dos paises
integrantes do fundo.

Em termos préticos, o adequado funcionamento de um fundo de re-
servas pressupoe a superagio de alguns obsticulos. Os paises integrantes
do fundo nio deveriam atravessar problemas agudos de liquidez durante
um mesmo periodo, o que levaria a utiliza¢do simultinea dos recursos do
fundo, elevando o risco de que seu volume seja insuficiente para atender a
todos demandantes. Tal como demonstrou a fuga para a qualidade durante
o inicio da atual crise financeira, uma reversao dos fluxos de capitais pode
estar relacionada com causas externas a uma regiao e afetar simultaneamente
diversos membros de um fundo, prejudicando o adequado funcionamento
do mecanismo regional.
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Existem duas maneiras de minimizar este risco. Em primeiro lugar, um fun-
do de reservas poderia ser concebido como um instrumento complementdrio ao
FMI. Para Machinea e Titelman (2007, p. 23), “os acordos financeiros regionais
sa0 um complemento aos acordos globais e que, como principio reitor dos pro-
cessos de integragio financeira regionais, deveriam ser adicionais a arquitetura
financeira global”. Esta opinido também ¢ dividida com Agosin (2001, p. 38),
que afirma que

o objetivo de fortalecer a institucionalidade financeira regional nio implica
substituir o FMI. Este tltimo é uma instituicio-chave no sistema monetdrio
internacional. Nenhum fundo regional contaria com o volume de recursos do
FMI e com sua capacidade politica para mobilizar resgates financeiros de grande
envergadura quando necessdrios. Ademais, muitos problemas financeiros inter-
nacionais sobrepassam o 4mbito regional e requerem solugdes globais.

Desta forma, um mecanismo regional de liquidez deveria contar com a com-
plementaridade de recursos por parte dos organismos multilaterais, especialmente
no caso de crises exégenas. Os fundos regionais atuariam como um colchao adi-
cional de liquidez, elevando a confianga dos agentes nos Estados participantes do
fundo. Em segundo lugar, uma atua¢io tempestiva do fundo regional poderia
desempenhar um importante papel de prevengio e contengio do efeito contdgio,
minimizando a possibilidade de que a crise se estenda pelos paises vizinhos e seja
necessario recorrer a um maior volume de recursos via FMI.

Os desafios impostos pela interagio entre os Estados visando a redugao da
vulnerabilidade externa podem ser superados pelo fortalecimento institucional
do mecanismo regional. Fundos de reservas ou acordos de swaps devem ter, por
sua prépria natureza, um elevado nivel de institucionalizagio e estruturas de go-
vernan¢a adequadamente construidas para promover a cooperagao. Com relagio
as relagoes entre instituigdes internacionais e cooperacio, Keohane (1998, p. 86)
indica:

Institutions create the capability for states to cooperate in mutually beneficial ways by
reducing the costs of making and enforcing arrangements — what economists refer to as
‘transaction costs”. They rarely engage in centralized enforcement of agreements, but they
do reinforce practices of reciprocity, which provide incentives for governments to keep
their own commitments to ensure that others do so as well. Even powerful states have an
interest, most of the time, following the rules of well-established international institutions,
since general conformity to rules makes the behavior of other states more predictable.

[The research on international regimes] drew heavily on the twin concepts of uncertainty
and credibility. Theorists increasingly recognized that the preferences of states amount to
‘private information” — that absent full transparency, states are uncertain about what
their partners and rivals value at any given time. They naturally respond to uncertainty
by being less willing to enter into agreements, since they are unsure how their partners
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will later interpret the terms of such agreements. International institutions can reduce this
uncertainty by promoting negotiations in which transparency is encouraged; by dealing
with series of issues over many years and under similar rules, thus encouraging honesty
in order to preserve future reputation; and by systematically monitoring the compliance
of governments with their commitments.

A citagao explicita a importincia de contar com medidas que minimizem
dois problemas de avaliagio tipicos dos empréstimos: a selecio adversa* e o risco
moral (moral hazard).” Nesse sentido, o regime de governanca adotado desempe-
nha um papel fundamental para a manutencio da eficiéncia e sustentabilidade do
mecanismo regional. Nao se deve confundir a adequagdo das condicionalidades as
realidades dos paises integrantes do mecanismo com a auséncia de condicionalida-
des. Apesar de as exigéncias do FMI serem notoriamente padronizadas e de seus
resultados serem questiondveis para a recuperagao das economias em crise, o esta-
belecimento de um fundo regional que atue como emprestador de tltima instincia
sem a exigéncia de qualquer tipo de contrapartida poderia simplesmente estimular
um comportamento irresponsdvel entre os membros. Ao mesmo tempo, obrigar
um pais que nao tenha apresentado previamente problemas em seus fundamentos
macroeconémicos a cumprir com duras condicionalidades no enfrentamento de
crises de origem exdgena parece ser uma medida pouco sensata e contraproducente.

Deve-se ponderar que, em situagoes que envolvem um ntmero reduzido
de atores, pertencentes a uma mesma regiao, com fortes vinculos politicos e eco-
némicos entre si, as formas de contrapartidas oferecidas pelos paises tomado-
res de empréstimos podem ser, a0 mesmo tempo, mais inovadoras e eficientes
que as aplicadas pelo FMI. A teoria dos jogos sugere que, em situagoes em que
importam a reputagio e os ganhos de longo prazo, os atores podem acumular
suficientes estimulos para cooperar. Nestas condicoes, a geracio de incentivos

4 - /7 . . .
para que as dividas dos paises junto ao fundo tenham alta prioridade na ordem
de cumprimento de suas obrigagdes, por exemplo, assinalaria um forte nivel de
comprometimento dos paises com a institui¢do, desincentivando a assungio de
riscos e a ocorréncia de inadimpléncia. A auséncia de inadimpléncias ao longo da
histéria do Flar constitui uma notéria evidéncia neste sentido.

4. Simplificadamente, trata-se de uma situacdo na qual um mecanismo de protecdo (por exemplo, um contrato de
seguro) atrai principalmente clientes com maior probabilidade de roubo, em proporcao superior a ocorréncia deste tipo
de cliente em um determinado mercado. A concentragdo de clientes de alto risco na carteira da seguradora aumenta,
consequentemente as ocorréncias de roubos e os valores pagos pelas indenizacdes, podendo inviabilizar o sequro.
Este fendmeno ocorre devido a assimetria de informacao, uma vez que o vendedor (a seguradora) ndo conhece todos
os dados do cliente (os segurados), ndo conhecendo a priori o grau de risco de cada segurado.

5. Outro tema estudado na area da informagao assimétrica na economia, o risco moral se apresenta quando um agente
protegido de um dado risco — por exemplo, uma pessoa que faz um seguro contra o roubo de seu automavel — se
comporta de maneira distinta da esperada caso nao tivesse o sequro. Nesse exemplo, uma pessoa que possui seguro
contra o roubo de seu carro pode passar a frequentar lugares considerados perigosos, aos quais ndo iria caso nao
possuisse um seguro. Passando o exemplo para o caso de um fundo de reservas, seria como se um pais passasse a
adotar politicas econdmicas menos responsaveis depois de passar a integrar o fundo.
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No que concerne a estrutura de governanga exigida para a constitui¢ao de
um fundo, deve ser ressaltada a necessidade de garantir regras de gestao claras e
bem delimitadas. Ao assumir a forma de entidade autorregulada, a responsabili-
dade da gestao do fundo recairia sobre seus Estados-membros, que passariam a
contar com um nivel de influéncia e de responsabilidades superior ao registrado
nos organismos multilaterais. Os objetivos e as fungées do organismo devem ser
igualmente claros. As fun¢des podem incluir a prestagao de servigos financeiros
adicionais a oferta de linhas de crédito de emergéncia, objetivo central de um
fundo regional, mas nio devem colidir com este. A diversificacao dos ativos de
reservas internacionais, com o objetivo de melhorar sua rentabilidade, e a promo-
¢ao do aprofundamento dos mercados financeiros domésticos sao alternativas a
serem analisadas com particular atencio.

Como afirmam Eichengreen (2010) e McKay, Volz e Wolfinger (2010),
para que seja factivel e eficiente, um fundo de reservas deveria cumprir com os
seguintes requisitos: 7) possuir uma adequada capacidade de financiamento;
ii) deter capacidade de executar uma supervisio financeira e econémica sobre seus
membros; 777) ter rapidez na tomada de suas decisoes; 7v) ser reconhecido como
portador de legitimidade por seus membros; e v) ter capacidade de trabalhar de
forma coordenada com os organismos multilaterais.

Levando em conta essas consideracoes e a necessidade de estabelecer dire-
trizes para uma maior coordenagao entre o FMI e o European Financial Stability
Facility na oferta conjunta de liquidez as economias europeias, os ministros de
economia e presidentes de bancos centrais do G20 estipularam em Cannes, em
outubro de 2011, os Principios para a Cooperacio entre o FMI e os Acordos

Regionais de Liquidez (box 1).

BOX 1
Principios do G20 para a cooperacao entre o FMI e os mecanismos regionais de liquidez

e O fortalecimento da cooperacdo entre 0s mecanismos regionais e o FMI seria um passo importante para a
promocao de uma melhor e mais eficiente prevencdo e resolucao de crises, assim como reducéo do risco mo-
ral. A cooperagdo entre 0s mecanismos regionais e o FMI deve nutrir uma rigorosa e equilibrada supervisdo
e promover a estabilidade financeira e monetdria regional e global.

e A cooperacdo deve respeitar 0s papéis, a independéncia e o processo decisdrio de cada instituicdo, levando
em conta as especificidades regionais de forma flexivel.

e  Embora a cooperacdo entre os mecanismos regionais e o FMI possa ser desencadeada por uma crise, a
continua colaboracdo deve ser promovida como forma de fortalecer as capacidades regionais.

e A cooperacdo deve comecar tdo cedo quanto possivel e incluir o compartilhamento de informacdes e mis-
soes conjuntas quando necessario. Cada instituicdo possui vantagens comparativas e deve beneficiar-se da
experiéncia do outro. Especificamente, os mecanismos regionais possuem uma melhor compreenséo das
circunstancias regionais, e o FMI, uma maior capacidade global de supervisao.

(Continua)
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(Continuacdo)

e Aconsisténcia das condicdes de empréstimo deve ser persequida na medida do possivel, prevenindo a arbi-
tragem, particularmente das condicionalidades e do custo do financiamento. No entanto, certa flexibilidade
deveria ser preservada, como ajustes nas condicionalidades, quando necessario, e definida no momento da
revisdo dos programas. Além disso, decisdes definitivas sobre a assisténcia financeira dentro de um progra-
ma conjunto devem ser tomadas pelas respectivas instituicdes.

e 0Os mecanismos regionais devem respeitar o status de credor preferencial do FMI.

Fonte: G20 (2011).
Elaboracéo do autor.

O estabelecimento desses principios revela a necessidade de reformas
institucionais inovadoras que viabilizem uma maior coordenacio de agoes entre
ambas as esferas. Os mecanismos regionais deveriam estabelecer formas de
representagao institucional externa para além de seus préprios paises-membros.
A integra¢io dos arranjos regionais ao diretério executivo do FMI e a concessao de
empréstimos do FMI diretamente a estes mecanismos seriam algumas das alterna-
tivas nesta direcio. Nao obstante, a dificuldade da construcao prévia de consensos
internos constitui um dos principais obstdculos para uma maior proje¢ao externa
dos mecanismos regionais. As dificultosas negociacoes entre os paises europeus
para a defini¢do de agdes coordenadas no combate a crise financeira e a persistente
resisténcia contra a unificagao das cadeiras dos paises do euro no diretério execu-
tivo do FMI evidenciam este ponto.

Em face a este contexto, serdo avaliadas nas se¢des 4 e 5 as experiéncias da
Iniciativa Chiang Mai e do Flar.

4 A INICIATIVA CHIANG MAI

4.1 Do bilateral ao multilateral

Em 1997, uma crise especulativa contra o bhat, a moeda tailandesa, desatou uma
corrida bancdria que rapidamente se alastrou pelos paises do Sudeste Asidtico.
Um ano antes da crise, em 1996, a Indonésia, a Coreia do Sul e a Tailandia, os trés
paises que posteriormente recorreram aos empréstimos do FMI, apresentavam re-
servas internacionais que cobriam uma elevada porgao de suas respectivas dividas
externas de curto prazo — entre 110% e 195% do total. Entretanto, a manuten-
¢ao da apreciagao de suas moedas ao longo de um periodo relativamente longo
passou a provocar crescentes déficits de conta-corrente, tornando insustentdvel
a manutenc¢io do financiamento externo. Os bancos japoneses, que mantinham
uma elevada exposi¢o a regiao, foram uma das partes mais afetadas pela crise.
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Apesar da elevada interdependéncia econdmica existente entre seus paises,
a regido contava com um nivel muito subdesenvolvido de mecanismos e insti-
tuigdes de cooperagio financeira. As institui¢oes intergovernamentais regionais,
a Associagao de Nac¢oes do Sudeste Asidtico (ASEAN) e o Férum de Cooperagio
Econdmica do Pacifico (APEC), estavam muito concentradas em torno da te-
madtica comercial ou contavam com a participagao de poténcias extrarregionais.
Foi entao que, conforme relatado por Henning (2002), durante o auge da crise,
o Japao prop6s a cria¢io de um Fundo Monetdrio Asidtico (FMA), a Iniciativa
Miyazawa, oferecendo unilateralmente US$ 100 bilhées para sua operacionali-
zagdo. Durante a apresentacio da proposta, o Ministério das Finangas do Japao
destacou trés importantes pontos: 7) o resgate financeiro realizado pelos Estados
Unidos e o FMI ao México em 1995 havia sido vital para a estabilidade econémi-
ca da América do Norte; 77) os Estados Unidos nao possufam os mesmos incenti-
vos para resgatar as economias do Sudeste Asidtico, as quais a economia japonesa
se encontrava intimamente interdependente; e 777) enquanto os Estados Unidos
possufam poder de veto sobre as principais decisdes do FMI, os paises asidticos
sofriam as consequéncias de sua insuficiente influéncia politica na institui¢ao.
Os Estados Unidos, o G7 e o préprio FMI fizeram uso de variados meios para
impedir o avango da iniciativa japonesa, visto que resultaria na perda de influ-
éncia destes atores na regido. Por sua vez, a China observava com desconfianga a
iniciativa durante um periodo em que o Japao mostrava-se muito ativo em sua
estratégia de internacionaliza¢io do iene. Consequentemente, a0 nao contar com
suficiente apoio, o projeto do FMA terminou sendo abortado.

Apesar do fracasso inicial, o Japao lan¢ou, no ano seguinte, a Nova Iniciativa
Miyazawa, centrada na conformagao de um fundo de US$ 30 bilhoes. A metade
destes recursos seria utilizada para a concessao de créditos de curto prazo, enquan-
to a outra metade seria dirigida a empréstimos de médio e longo prazo entre os
paises da regiao. Neste contexto, a Coreia do Sul e a Maldsia assinaram acordos
bilaterais com o Japao. Como desenlace da iniciativa japonesa, os paises-membros
da ASEAN,* a China, o Japao e a Coreia do Sul (ASEAN+3), reunidos na cidade
tailandesa de Chiang Mai, assinaram, em maio de 2000, um tratado que previa
o estabelecimento de um mecanismo permanente de auxilio mutuo por falta de
liquidez. Entre as motivagdes que impulsionavam a cooperagao regional havia
a percepgao de que as agoes executadas sob orientagao do FMI como resposta a
grave crise de 1997-1998, além de consideradas inadequadas, haviam deteriorado

6. Os seguintes paises sao membros da ASEAN: Tailandia, Filipinas, Cingapura, Malasia, Indonésia, Brunei, Vietna,
Myanmar, Laos e Camboja.
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a situagao econdmica e politica de alguns paises.” Adicionalmente, havia a con-
vicgao de que as demandas de reforma da arquitetura financeira internacional,
pleiteadas pelos paises asidticos, nio seriam postas em prdtica na velocidade e
forma requerida.

A Iniciativa Chiang Mai consiste em um conjunto de acordos unilaterais
e bilaterais de swaps de moedas entre os paises da ASEAN, a China, o Japao e a
Coreia do Sul (ASEAN+3). Os acordos buscam oferecer liquidez de curto prazo,
prevenindo o contdgio entre seus paises-membros. Durante sua primeira fase,
foram negociados e concluidos dezesseis acordos bilaterais entre os paises da
ASEAN+3. Cada acordo possuia um determinado periodo de vigéncia, o que
implicava renegociagoes periddicas. Além de constantes renegociagoes, a ativagio
dos acordos requeria, em determinados casos, a aprovagio prévia do pais credor.
Os valores dos acordos bilaterais variavam entre US$ 1 bilhao e US$ 3 bilhoes,
somando um total de US$ 36,5 bilhoes. Os valores dos acordos eram muito dimi-
nutos quando comparados, por exemplo, com os US$ 17,2 bilhoes que haviam
sido requeridos pela Tailindia durante a crise de 1997, bem quando comparados
com os volumes de reservas internacionais acumulados pelos paises da regiao.

Além de contar com insuficientes recursos, a liberagio de volumes superio-
res 2 10% do mdximo previsto em cada acordo estava condicionada a aprovac¢io
de um programa de ajuste macroecondmico e estrutural entre o FMI e o pais
solicitante. Como principais credores e promotores da iniciativa, China e Japao
destacaram a importincia de contar com o FMI para oferecer, pelo menos nesta
primeira fase, maior credibilidade a iniciativa. Os paises acordaram a manuten-
¢ao tempordria da vinculagio com o FMI até que fosse posto em funcionamento
algum mecanismo de supervisao do acordo. Como destacado por Amyx (2008),
a légica da estrutura de poder interestatal no Sudeste Asidtico levou os paises a
adotar uma solu¢io comoda e prudente para o problema apresentado pela neces-
sidade de supervisao dos créditos concedidos pelo mecanismo regional.

Reconhecendo a insuficiéncia dos valores dos acordos e diante da aceleragao
do processo de acumulagao individual de suas reservas, a ASEAN+3 iniciou uma
segunda etapa do processo de cooperagdo financeira regional, estabelecendo os
seguintes objetivos: 7) fortalecimento do mecanismo de supervisao; 77) instrumen-

7. Furman e Stiglitz (1998) apud Park (2006) destacam que as declaracdes dos funcionarios do FMI de que os paises
afetados possuiam graves problemas estruturais em seus setores publico, financeiro e empresarial certamente ndo
propiciavam confianca nestas economias. £ provavel que o FMI estivesse tratando crises de terceira geracdo, nas quais
inclusive economias saudaveis sao suscetiveis ao efeito contagio, com ferramentas de primeira geracdo — concentradas
nas debilidades dos fundamentos macroecondmicos. Entre outras criticas quanto as condicionalidades, registravam:
i) forte ajuste fiscal com insuficiente atencdo as suas consequéncias sociais; /i) elevada padronizagdo, com insuficiente
avaliacdo das particularidades do contexto politico e social; /i) proibicdo da aplicacdo de controles de capitais;
fv) imposicdo de amplas garantias aos credores, especialmente estrangeiros; e v) imposicao de um rapido conjunto de
reformas estruturais, constituido principalmente da privatizacdo de empresas estatais e da venda de diversos ativos
financeiros de capital nacional.
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talizagao da ativagio dos acordos de swaps; 7ii) adogao de um processo comum
de tomada de decisoes; 7v) ampliacio dos acordos; e iv) reducio da condiciona-
lidade vinculada ao FMI. Em maio de 2005, a ASEAN+3 decidiu elevar o total
dos recursos previstos nos acordos bilaterais a US$ 70 bilhdes. Os ministros de
finangas dos paises do grupo também aumentaram o nivel dos recursos de livre
acesso, passando de 10% para 20% do mdximo previsto em cada acordo bilateral.
Por fim, foram definidas as principais condigoes financeiras dos swaps: i) as taxas
de juros anuais estariam entre Libor® +1,5% e Libor +3,0%; e #7) os empréstimos
com valores inferiores a 20% do total de cada acordo teriam prazo de noventa
dias, renovaveis duas vezes por igual periodo (total de até 270 dias), enquanto
aqueles com valor superior a 20% do total, que requeriam acordo prévio com o
FMI, teriam validade de dois anos. Estas reformas permitiram tornar a Iniciativa
Chiang Mai mais inclusiva, amenizando, a0 mesmo tempo, as criticas e as sus-
peitas das poténcias ocidentais. Tratava-se de reduzir a dependéncia da supervisao
do FMI e, paralelamente, manter uma atitude colaborativa com o organismo
multilateral e o G7.

Desde entao, os paises asidticos aprofundaram seu modelo de inser¢io eco-
ndmica internacional, baseado na manutencio de uma moeda estdvel e relativa-
mente desvalorizada e na promog¢io de exportagoes com os mercados extrarre-
gionais como destino final. Durante este periodo, o ciclo econdmico mundial foi
marcado pela forte expansao da liquidez internacional e acelerado crescimento
das reservas internacionais. Frente a este contexto internacional benévolo, os pa-
ises da ASEAN+3 concentraram-se em manter uma taxa de cAmbio competitiva.
O resultante aumento do custo de carregamento das reservas incentivou os paises
a criarem, em maio de 2006, um Grupo de Autoridades, compostos por acadé-
micos e funciondrios técnicos dos ministérios de finangas, objetivando explorar
formas de fortalecer a capacidade de supervisio do mecanismo e, assim, avangar
rumo a ampliagao e multilateralizagio da Iniciativa Chiang Mai. Os acordos bi-
laterais de swaps assinados entre os membros passariam a ser oferecidos de forma
permanente e simultdnea entre todos os membros.

O bloco vem avancando gradualmente em torno desses objetivos. Em 2008,
os ministros acordaram elevar o total dos recursos a US$ 80 bilhoes e estabeleceram
principios gerais de governanga do fundo e critérios para a concessao dos emprés-
timos. Posteriormente, em maio de 2009, os ministros de financas, reunidos em
Bali, definiram elevar o total dos recursos ofertados a US$ 120 bilhées’ (Lombardi,
2010). Na ocasido, também se chegou a decisio quanto aos critérios que nortearao
o caminho para a constitui¢ao da Iniciativa Chiang Mai Multilateralizada (ICMM).

8. A London Interbank Offered Rate (Libor) é um indicador da liquidez do mercado interbancario de Londres.

9. Devido as assimetrias normativas e institucionais entre seus membros, as contribuicdes dos paises provém tanto das
reservas como de recursos orcamentarios (César, 2012a).
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A capacidade de endividamento junto ao fundo estd baseada no valor das
contribui¢ées de cada pais, multiplicado por um indice ponderador que favo-
rece as economias menores. Segundo a férmula estabelecida, o Japao e a China
contribuem com o mesmo volume de recursos e contam com o mesmo poder de
voto, enquanto a contribui¢io e o poder de voto da Coreia do Sul correspondem
a metade dos aportes e do poder decisério das duas principais economias asid-
ticas. As decisoes sobre temas considerados fundamentais (tamanho do fundo,
contribui¢oes, multiplicadores de empréstimo, adesio de membros, termos e
condigoes dos empréstimos) estdo sujeitas a aprovagao por consenso. Os assuntos
referentes 4 concessio dos empréstimos (aprovagio, renovagao, inadimpléncia)
requerem aprovagao por maioria simples. Como se pode notar, o desenho do
sistema de governanca do mecanismo supde que nenhum dos trés principais
promotores da iniciativa poderd isoladamente vetar qualquer medida, induzin-
do a concertagio entre os trés paises e a colaboragio de outros para alteragoes
fundamentais. Dessa forma, a ponderagio dos votos fortalece a legitimidade do
processo de cooperagio regional.

Apesar dos significativos avangos no desenho do mecanismo regional, até o
momento, nenhum acordo de swap pdde ser instrumentalizado. Sem davida, a
auséncia de um mecanismo de supervisio efetivo constitui uma das principais ca-
réncias da Iniciativa Chiang Mai. Buscando sanar esta deficiéncia, seus membros
iniciaram, em meados de 2011, o funcionamento de uma unidade independente
de supervisao econdmica regional, o Escritério de Supervisio Macroeconémica
da ASEAN+3 (AMRO). O objetivo do AMRO ¢ promover a operacionaliza¢io
da Iniciativa Chiang Mai Multilateralizada, bem como oferecer respostas préprias
para a supervisio macroecondmica e a concessio e acompanhamento dos em-
préstimos. O escritério conta com um nimero reduzido de técnicos (entre dez e
vinte), o que lhe possibilita concentrar-se apenas no intercAmbio de informagoes

(Cohen, 2010).

Desde a posta em marcha do AMRO, novos avangos vém sendo registra-
dos. Em meados de 2012, os ministros de financas da ASEAN+3 determinaram
duplicar o volume dos recursos disponiveis, ampliando-os a US$ 240 bilhoes,
e planejam elevar a 40% a por¢io dos empréstimos desvinculados ao FMI em
2014 (Rana, 2012). No longo prazo, a iniciativa caminha rumo a promogao da
desvinculagao dos empréstimos da Iniciativa Chiang Mai do FMI, ampliando,
paralelamente, sua capacidade financeira. Apesar dos ultimos avancos, nio estd
claro até que ponto os membros do mecanismo estdo dispostos a conceder auto-
nomia a unidade avaliadora.
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TABELA 2
Multilateralizacdo da iniciativa Chiang Mai
Pais Contribuicdo dzﬂ:rlr:igrli’zcsatidn?(r)s b\zlézit?; Vk?;?z ;(ﬁrjm Poder de voto total
contribuicdes
Uss bihges % G dewos devos

China
38,40 l(_legrc]'g”fgng) 320 2850 0,5 1,60 34,20 358 2543

China 34,2
Z'g”g Kong 3,50 25 0 4,20 42 2,98
Japéo 38,40 32,00 0,5 1,60 38,40 40,00 28,41
Coreia do Sul 19,20 16,00 1 1.60 19,20 20,80 14,77
Eg:’r;?azéagjo(-;) 96,00 80,00 4,80 96,00 100,80 71,59
Indonésia 4,552 3,793 2,5 1,60 4,552 6,152 4,369
Tailandia 4,552 3,793 2,5 1,60 4,552 6,152 4,369
Malasia 4,552 3,793 2,5 1,60 4,552 6,152 4,369
Cingapura 4,552 3,793 2,5 1,60 4,552 6,152 4,369
Filipinas 4,552 3,793 2,5 1,60 4,552 6,152 4,369
Vietna 1,00 0,833 5 1,60 1,00 260 1,847
Camboja 0,12 0,100 5 1,60 0,12 1,721,222
Myanmar 0,06 0,050 5 1,60 0,06 166 1,179
Brunei 0,03 0,025 5 1,60 0,03 163 1,158
Laos 0,03 0,025 5 1,60 0,03 163 1,158
ASEAN 24,00 20,00 16,00 24,00 40,00 28,41
Total 120,00 100,00 20,80 120,00 140,80  100,0

Fonte: AMRO (2011)

4.2 Desenvolvimento do mercado financeiro regional

Antes da crise asidtica, muitas empresas da regido haviam contraido emprésti-
mos em moeda estrangeira junto a institui¢oes financeiras ocidentais e japonesas.
O relativamente baixo grau de desenvolvimento do mercado financeiro asidtico
deixava poucas opgoes de financiamento as empresas. Apds a crise, os paises da
ASEAN+3 evidenciaram a necessidade de desenvolver seus mercados financei-
ros, especialmente por intermédio de operagdes em moeda local, reduzindo o
desequilibrio patrimonial decorrente de estruturas ativas e passivas denominadas
em moedas distintas (currency mismatch) e prevenindo futuras crises de liquidez.
O baixo desenvolvimento dos mercados financeiros locais diante do tamanho
das economias e o crescente custo de oportunidade causado pela “reciclagem” das
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reservas internacionais nos mercados ocidentais evidenciavam um amplo espago
a ser explorado pela ampliagao da escala dos mercados financeiros asidticos por
meio da constru¢io de um mercado financeiro regional. O baixo volume de tran-
sagoes nos mercados financeiros locais resultava em uma baixa presenca de agén-
cias de risco, tanto globais como regionais, traduzindo-se em uma insuficiente
oferta de infraestrutura para apoiar o desenvolvimento dos mercados.

Compartilhando estas preocupagoes, os ministros de finangas da ASEAN+3
lancaram, em 2003, a Asian Bond Market Iniciative (Abmi). A constituicao do
Fundo Asidtico de Titulos (ABF 1), no valor de US$ 1 bilhao, origindrio de
contribui¢des voluntdrias das reservas internacionais de paises do grupo, foi a
primeira iniciativa da Abmi. A administracio do ABF 1 foi delegada ao Banco de
Compensagao Internacional (BIS), e seus recursos foram direcionados a titulos
soberanos e de empresas estatais emitidos em délar em oito paises da regiao.
Paralelamente, foram criados grupos de trabalho voluntarios para estudar e propor
agbes nas seguintes aéreas: 7) securitizagao de divida; 77) garantias de crédito;
iii) titulos em moeda local; 7v) agéncias de risco; e v) transagdes cambiais.

Um novo passo foi dado em 2004, quando se criou o ABF 2. Contando
com um maior volume de recursos — US$ 2 bilhoes origindrios de reservas —,
a administragao de seus investimentos foi delegada a empresa State Street Global
Advisors, domiciliada em Cingapura ¢ Hong Kong e com custédia do Shan-
ghai Banking Corporation da China (Dieter, 2007). Seus recursos destinaram-
-se a seletos titulos publicos e semissoberanos em moeda local de oito paises.
Especificamente, o ABF 2 possui dois componentes, cada um de US$ 1 bi-
lhao: i) Pan-Asian Bond Index Fund; e i7) Fund of Bond Funds. Também foi cria-
da a iBoxx ABE uma parceria constituida com institui¢oes financeiras ocidentais
— ABN AMRO Group, JP Morgan e Morgan Stanley — para ofertar referéncias de

indices financeiros para os mercados regionais (Rajan, 2009).

A significativa discrepancia entre as avaliagoes realizadas pelas agéncias inter-
nacionais e suas contrapartes locais foi identificada como um fator de desestimulo
a atragao de grandes investidores internacionais. O Banco Asidtico de Desenvol-
vimento (ADB) e a Associagao de Agéncias de Risco de Crédito da Asia (Aarca)
somaram-se 2 iniciativa, passando a trabalhar pela harmonizagao dos critérios de
avaliagdo de risco e o estabelecimento de “boas priticas” (Spiegel, 2009).

Ap6s a atual crise financeira reafirmar a importancia de se contar com mer-
cados financeiros em moeda local, os ministros de financas da ASEAN+3 lan-
caram um conjunto de medidas que busca fortalecer a iniciativa. Foi langado o
Mecanismo de Garantia de Crédito e Investimento (CGIF), um fundo de garan-
tia constituido pelo ADB no valor US$ 500 milhoes para respaldar emissoes de
titulos privados em moeda local (Spiegel, 2009). Paralelamente, a Abmi passou a



126 revista tempo do mundo | rtm |v. 4 | n. 3| dez. 2012

promover autoavaliagoes periddicas, porém voluntdrias, entre reguladores nacio-
nais. Integrantes do setor privado somaram-se as discussoes buscando incorporar
a temdtica da facilitagdo e liquidacio das transa¢oes financeiras entre os paises.
Virios dos paises participantes da Abmi mantém um considerdvel nivel de con-
troles sobre a conta de capital. Dado o cardter voluntdrio da participagio, os
avancos em estabelecer facilidades para realizagao de transagdes intrarregionais
estao concentrados nos mercados financeiros mais desenvolvidos da regiao: Japao,

Coreia do Sul, Cingapura e Hong Kong.

Persistem diversos desafios para o avanco da iniciativa. Em primeiro lugar,
o reduzido volume dos recursos destinados constitui uma limitagio evidente.
Em segundo lugar, o direcionamento dos investimentos para apoiar apenas
titulos publicos ou quase publicos de boa qualidade poderia estar deslocando os
titulos privados do mercado. Nesse sentido, o CGIF é uma boa resposta da regiao
as limitagdes das medidas anteriores. Em terceiro lugar, a auséncia da Austrdlia,
Nova Zelandia e India, paises vizinhos que contam com mercados financeiros de
dimensoes expressivas e apreciados expertises, diminui as potenciais externalidades
da iniciativa.'” Por fim, um ponto importante é que o forte controle da conta de
capitais exercido por diversos paises reduz significativamente as possibilidades de
expansio da liquidez e da capitalizagio dos mercados.

O valor agregado da Abmi parece concentrar-se na oferta de uma infraestru-
tura bdsica comum para apoiar o desenvolvimento dos mercados financeiros asid-
ticos. Apesar do constante esfor¢o do Japao, maior mercado financeiro da regiao,
por manter viva a iniciativa, os passos dados para a conforma¢io de um mercado
financeiro regional sao desiguais, ritmados pelos sensiveis interesses nacionais que
se encontram atrds da discussao sobre a abertura da conta de capitais.

5 FLAR

5.1 Linhas gerais

Na América do Sul existe um mecanismo de cooperagio regional que busca au-
xiliar os paises com dificuldades no balanco de pagamentos: o Flar. O Flar foi
criado em 1978 com o nome de Fundo Andino de Reservas e o propésito de
prestar servicos aos membros da CAN. E o fundo regional de reservas mais an-
tigo do mundo, com sede em Bogotd, na Colémbia. O Flar compée o Sistema
Andino de Integragao, do qual também participa o Banco de Desenvolvimento da

América Latina (CAF). Em 1991, seus membros fundadores (Bolivia, Col6émbia,
Equador, Peru e Venezuela) decidiram abrir a institui¢do a adesao de todos os

10. Vale destacar que, em abril de 2011, o secretério do Tesouro da Australia, Wayne Swan, denegou a compra da
Bolsa da Australia pela Bolsa de Cingapura alegando defesa do “interesse nacional” (Singapore..., 2011). Disponivel
em: <http://www.thehindubusinessline.com/markets/stock-markets/article1611578.ece>.
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paises latino-americanos. Em 2000, a Costa Rica aderiu ao Flar, seguida, em

2009, pelo Uruguai.

O fundo atua como uma cooperativa de crédito que concede empréstimos
de curto prazo aos paises-membros na propor¢ao de suas contribui¢oes de ca-
pital. O capital integralizado da entidade é de US$ 2,34 bilhoes, e seu capital
pago, de US$ 2,03 bilhoes. Sua principal fonte de recursos é o capital subscrito
pelos paises-membros. Somam-se, também, captagdes realizadas no mercado de
capitais e depésitos a vista e a prazo realizados pelos bancos centrais. A partir de
2006, o Flar também passou a receber depésitos de curto prazo. Cabe destacar
que, desde a criagao do fundo, as capitalizagoes das utilidades geradas pelo capital
integralizado vém sendo realizadas individualmente pelos paises.

TABELA 3
Composicao do capital do Flar por pais-membro (mar./2012)

Capital pago /

Capital subscrito Capital pago Reservas

Pais (US$ milhes) % (US$ milhes) % (US$ milhes) R
Bolivia 234,4 10,0 195,7 10,5 12.440 1,6
Colombia 4688 20,0 3913 21,0 33.130 12
Costa Rica 2344 10,0 234.4 10,5 1627 5,0
Equador 2344 10,0 195,7 10,5 3931 5,0
Pery 4688 20,0 3913 21,0 55.843 0.7
Uruguai 234,4 10,0 234,4 7,0 12.810 1,8
Venezuela 468,8 20,0 391,3 21,0 27.587 1,4
Total 2.344,0 100,0 2.034,1 100,0 150.368 13

Fonte: Flar e bancos centrais.
Elaboracdo do autor.

O Convénio Constitutivo do Flar (capitulo 1, Artigo 3°) estabelece os se-
guintes objetivos para a instituigao:

e apoiar o balanco de pagamentos ou as reestruturagdes de divida dos
paises-membros, outorgando créditos ou garantindo empréstimos
a terceiros;

* melhorar as condi¢coes de investimento das reservas internacionais dos
paises-membros; e

e contribuir para a harmonizacio das politicas cambiais, monetérias e
financeiras dos paises-membros (Flar, 2012).

O fundo vem desempenhando um papel bastante ativo na concessao de em-
préstimos de curto prazo aos paises-membros, inclusive em valores superiores aos
empréstimos do FMI. Entre 1978 € 2012, o Flar desembolsou US$ 10,2 bilhaes.
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De acordo com Ocampo e Titelman (2010), entre 1978 e 2005, os empréstimos
concedidos responderam pelo equivalente a 60% do total do financiamento do
FMI aos paises integrantes do mecanismo regional. Estes recursos foram constitu-
idos, em maior medida, de empréstimos de apoio a balanca de pagamentos e cré-
ditos para fins de liquidez. Nota-se, também, que, apds a crise asidtica, elevou-se

o ativismo do Flar em termos comparativos com o FMI.

GRAFICO 4

Flar: total de empréstimos concedidos (1978-2005)
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Fonte: Ocampo e Titelman (2010).

TABELA 4
Modalidades dos empréstimos (1978-2012)
(Em US$ milhdes)

2002-2005

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

Modalidade Empréstimos
Balanca de pagamentos 4.906
Liquidez 4.397
Contingéncia 470
Reestruturagdo de divida 453
Total 10.226

Fonte: Flar. Disponivel em: <https://www.flar.net/documentos/2784_Fondo_Latinoamericano_de_Reservas_2012.pdf>.

De acordo com as demonstragdes financeiras do Flar, o Gnico pais a figurar
como devedor do fundo em 2012 foi o Equador, que se encontrava honrando
um empréstimo de US$ 500 milhoes, com prazo de trés anos, contraido naquele

mesmo ano.
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GRAFICO 5
Créditos aprovados durante episddios de crise (1978-2008)
(Em US$ milhdes)
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Fonte: Flar. Disponivel: <https://www.flar.net/documentos/2784_Fondo_Latinoamericano_de_Reservas_2012.pdf>.

Para os paises beneficiados, os fundos obtidos junto ao Flar foram muito im-
portantes para aliviar restrigoes de liquidez. Como exemplos, no caso da Bolivia,
entre 1985 e 1986, os empréstimos equivaleram a 30% de suas exportagoes e a
35% de suas reservas internacionais; em 1998, no Equador, a 28% de suas reservas
internacionais; e na Colémbia, em 1984, a 30% de suas reservas internacionais.

Ainda que a capacidade financeira do Flar seja notoriamente inferior a do
FMI, a concessao de empréstimos de forma rdpida e oportuna é uma importante
caracteristica e vantagem comparativa do mecanismo regional."" O FMI exige
normalmente processos negociadores relativamente longos, o que tende a agravar
as crises e, consequentemente, ampliar a demanda por novos recursos. Em alguns
momentos, como ressalta Titelman (2006), o Flar foi a tnica instituicdo a con-
tribuir com paises em situagao de crise. Em 1988, quando o Peru registrou uma
queda do seu PIB de 8,4%, o Flar ofertou-lhe US$ 130 milhées, enquanto o FMI
nao disponibilizou recursos. Pode-se confirmar que, além de liberagoes dgeis, os
empréstimos do Flar desempenham claro perfil contraciclico.

11. O perfodo para a aprovacao de créditos para balanca de pagamentos e reestruturacdo de balanca de pagamentos
tem sido, em média, de 32 dias. Disponivel em: <https://www.flar.net/documentos/2784_Fondo_Latinoamericano
_de_Reservas_2012.pdf>.
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GRAFICO 6
Variacao do PIB dos paises-membros e empréstimos
aprovados pelo Flar (1978-2007)
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Fonte: Ocampo e Titelman (2010).

Os recursos desembolsados pelo Flar sao registrados pelos bancos centrais
como divida em suas contas de reserva internacional, oferecendo um elevado ni-
vel de garantia de devolugao dos empréstimos. O status de credor preferencial
concedido ao Flar reflete um elevado sentimento de pertencimento dos paises-
membros, o que torna o custo da perda de reputagio extremamente alto em
comparagio com eventuais vantagens tempordrias obtidas com o nao pagamento
do empréstimo. Este sentimento também ¢ refletido na rapidez com que sao apro-
vadas as solicitagoes de desembolso cursadas por seus membros. O outorgamento
semiautomdtico dos créditos de liquidez e de contingéncia tem levado o Flar a
negociar com o FMI a contabilidade do capital pago por seus membros como
ativos de reserva internacional (César, 2010).

Historicamente, os membros do fundo sempre pagaram suas dividas com a
institui¢do, ainda que em situagio de moratéria de divida externa. Estes fatos se
veem refletidos nos comentdrios e na avaliagao recebidos pelo Flar. Em fevereiro de
2009, no momento mais critico da crise internacional, a agéncia Moody’s qualificava
o Flar como Aa2, e a Standard and Poor’s, como AA — grau de investimento em
ambos os casos. A Standard and Poor s classificava-o como a instituicao com melhor
avaliacio de toda América Latina: “o Flar nunca registrou uma inadimpléncia
de seus bancos centrais devedores ou foi for¢ado a reestruturar um empréstimo
concedido a um banco central devedor (...) tudo isso reflete o histérico tratamento
de credor preferencial concedido ao Flar” (Leos e Reusche, 2009).
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A excelente gestao de risco do Flar permite-lhe realizar captagoes de recursos
no mercado de capitais a custos competitivos. Sua politica de investimentos con-
templa uma possibilidade de perdas anuais de até 5%. Os titulos nos quais sao
investidos os recursos do fundo devem receber as seguintes classificacoes minimas
das agéncias de classificacdo:

e A-, para titulos de longo prazo, e A2, para titulos de curto prazo, da
Standard and Poor’s;

e A3, para titulos de longo prazo, e P2, para titulos de curto prazo, da
Moody’s; e

e A-, paratitulos de longo prazo, e F2, para titulos de curto prazo, da Fitch.

Os investimentos sao realizados obrigatoriamente em délares. O Flar até
hoje realizou apenas duas emissoes: 7) em 2003, uma emissao de US$ 150
milhoes, com remuneragao fixa de 3% e prazo de trés anos — certificada como o
melhor titulo multilateral da América Latina em 2003; 7i) em 2006, uma emissio
US$ 250 milhdes, com prazo de cinco anos e remuneragio trimestral equivalen-
te 4 taxa Libor de trés meses, mais 20 pontos bdsicos, realizada a 100% de seu
valor de face. Tendo em conta a capacidade de alavancagem do Flar — US$ 5,85
bilhées, equivalentes a 2,5 vezes seu capital —, o reduzido volume e o nimero das
emissoes realizadas visariam apenas a demarcacio de qualificacoes pelo mercado.

O Flar vem mostrando-se ativo na oferta de instrumentos de forma concer-
tada com outros organismos financeiros regionais. No contexto da crise interna-
cional, em outubro de 2008, o Flar lancou, em parceria com o CAF e o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID), linhas de crédito conjuntas por um
valor total de US$ 11 bilhoes. Destes, US$ 1,8 bilhiao constituia-se de contribui-
¢oes do Flar canalizadas por meio de linhas de crédito de liquidez oferecidas aos
bancos centrais. O acordo também estipulou que o Flar poderia dispor de outros
US$ 2,7 bilhées por meio de suas linhas de contingéncia, segundo a evolugio das
condi¢coes do mercado (BID, 2008).

5.2 Governanca

O Convénio Constitutivo do Flar estabelece os seguintes érgaos decisérios: a Assem-
bleia de Representantes, o Diretério e a Presidéncia Executiva. A Assembleia, ins-
tancia deciséria méxima do Flar, é integrada pelos ministros da fazenda ou financas
dos paises-membros. O Diretério estd constituido pelos governadores ou presidentes
de bancos centrais dos paises-membros. A Presidéncia Executiva é o 6rgao técnico
permanente do fundo. O presidente executivo é o representante legal do Flar, sendo
eleito pelo Diretério para um mandato de trés anos, renovével por outros trés.

Apesar da diferenciagdo entre o capital minimo pago exigido quando do in-
gresso dos paises, cada um conta com uma cadeira e um voto, tanto na Assembleia
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como no Diretério.'? Os acordos da Assembleia sio aprovados com trés quartos
dos votos — seis dos sete membros atuais. Adicionalmente, as decisoes consideradas
importantes — aumento de capital, criagio de fundos especiais, modificagao do con-
vénio e limites e prazos de crédito — exigem, além da aprovagao de trés quartos, que
os votos negativos nao superem 20% do total dos votos emitidos. Até o momento,
o consenso primou em todas as tomadas de decisoes da institui¢io.

Como se observa, as instincias de aprovagio dos empréstimos variam de
acordo com o tipo de crédito solicitado. No caso de a demanda simultinea por
créditos limitar a capacidade de empréstimo do Flar, os empréstimos devem ser
divididos no limite da capacidade disponivel em valores proporcionais ao capital
pago por pais, reduzindo-se a capacidade de endividamento dos paises.

QUADRO 2
Tipos de crédito, condi¢des e instancias de aprovacao
Tipo de crédito Prazo Taxa de juros Limite de acesso' Instanoa~de
aprovacdo
Trés anos com um ano de | Libor de trés meses mais | Duas vezes e meia 0 s
Balanco de pagamentos . : Diretdrio
caréncia 400 pontos capital pago
Reestruturacdo de divida | Trés anos com um ano de | Libor de trés meses mais | Uma vez e meia o Diretério
externa caréncia 400 pontos capital pago
Liquidez Até um ano Libor de trés meses mais Uma vez o capital pado Presidéncia
g 150 pontos PIIAPAgo | byecutiva
o : L Libor de trés meses mais | Duas vezes o capital Presidéncia
Contingéncia Seis meses renovaveis .
150 pontos pago Executiva
. . . . . . Duas vezes o capital Presidéncia
Tesouraria De um a trinta dias Ainda néo definida .
pago Executiva

Fonte: Flar. Disponivel em: <https://www.flar.net/documentos/2784_Fondo_Latinoamericano_de_Reservas_2012.pdf>.
Nota: " Os bancos centrais da Bolivia e do Equador contam com um adicional de 0,1 no limite de acesso em relacdo aos demais
membros, exceto para crédito de tesouraria.

A Diregao de Estudos Econdmicos (DEE) do Flar exerce o papel de Secretaria
Técnica do Diretério e da Presidéncia Executiva. A DEE realiza 0 monitoramento
do desempenho macroecondmico e dos sistemas financeiros de cada pais-membro,
publicando regularmente um amplo conjunto de indicadores mensais e trimestrais
e um boletim semestral contendo informagbes macroeconémicas e financeiras
sobre cada membro. A forte proximidade com a realidade econémica dos paises e o
constante contato com os bancos centrais proporcionam uma destacdvel vantagem
comparativa com relagio ao FML

12. Paises de grande dimensdo econémica (Colombia, Peru e Venezuela) devem apresentar um capital minimo pago
de US$ 250 milhGes, enquanto aqueles considerados de pequena dimensédo econémica (Bolivia, Costa Rica, Uruguai e
Equador), de apenas US$ 125 milhdes. Em caso de contribuicdo inferior a estabelecida por sua “dimensdo econdmica”,
0 pais poderé conformar uma cadeira com outros aderentes.
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Como visto, a maior parte dos empréstimos historicamente concedidos pelo
organismo centrou-se no crédito de liquidez e crédito para balanco de pagamen-
tos, apesar de os créditos de liquidez e de contingéncia serem as linhas com as ta-
xas de juros mais competitivas. Além disso, a liberagao destas duas linhas se dd de
forma imediata, requerendo apenas a aprovagio do presidente executivo. Por fim,
a falta de registros de solicitagoes de créditos de tesouraria indicaria a necessidade
de reavaliagao de suas condigoes, principalmente de seu prazo.

BOX 2
Negociacao de crédito do Flar para balanco de pagamentos

Informagdes requeridas:

e valor do crédito solicitado;

o prazo proposto para amortizacao;

e (ronograma e esquema propostos para desembolsos;

e explicacao da natureza e duragdo do desequilibrio do balango de pagamentos motivador da solicitacao,
a qual deve ser respaldada por informac@es estatisticas das reservas, perspectivas de comércio exterior e
movimentos de capital dos dois anos anteriores a solicitacao;

e informacdo de outros financiamentos j& obtidos ou que se busque obter junto a outras fontes externas para
completar a assisténcia solicitada;

e informacdo sobre as medidas de politica econdmica em aplicacdo ou que sejam propostas para corrigir ou
amenizar o desequilibrio externo, com metas e limites quantitativos;

e carteira de crédito do sistema bancrio desagregada por moeda nacional e estrangeira e prazos;
e divida externa desagregada dos setores publico e privado;

e valor das importacdes e exportacdes desagregadas por origem, destino e produto;

e balanco do banco central; e

o projecdes para os proximos trés anos das principais varidveis macroeconémicas (crescimento; valor do PIB em
ddlar e em moeda local; balanco do setor publico; inflagdo; setor externo; divida publica; e cdmbio).

Elaboracéo do autor.

O crédito para balango de pagamentos é a linha que apresenta o prazo mais
longo e o limite de acesso mais amplo do Flar, exigindo um processo de avaliacao
menos 4gil e demandando um maior niimero de requisitos. Devido ao seu perfil,
esta linha ¢ utilizada como um interessante instrumento para melhorar os termos
do apoio negociado junto ao FMI. Exige-se que o pais interessado encaminhe um
relatério informando sobre as medidas que planeja adotar para reestabelecer o
equilibrio de sua balanga de pagamentos, as quais nao deverdo contemplar restrigoes
as importagdes de produtos provenientes dos demais membros. A Presidéncia
Executiva, com o auxilio da DEE, apresenta, em até trinta dias, sua avaliagio
sobre o pleito para deliberagao final da Assembleia, que deverd declarar se o pais
encontra-se realmente em situacao de insuficiéncia de reservas. A andlise realizada
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pela DEE deve determinar se o tipo de desequilibrio macroecondémico é de natu-
reza estrutural ou conjuntural para, entdo, estabelecer a eventual necessidade da
adocio de alguma medida de ajuste. Para tanto, a Presidéncia Executiva requer
um conjunto de informagdes ao pais solicitante (box 2).

5.3 A viabilidade da ampliacao do Flar

A experiéncia positiva do Flar e o significativo aumento do volume das reservas
acumuladas pelos paises da América do Sul durante os tltimos anos levam a ana-
lisar a possibilidade de ampliagio do mecanismo regional, tanto de seus recursos
como de seus membros. Como visto, duas das varidveis mais relevantes para que
um pais tenha incentivos de aderir a um fundo de reservas sao o volume de recur-
sos que o pais passard a ter acesso e sua volatilidade, ambas refletidas no ndice de
cobertura. Levando em consideracao estas e outras varidveis, Machinea e Titelman
(2007) avaliam a viabilidade da ampliagao do Flar para um total de dez paises,
incluidos os atuais membros (exceto o Uruguai) e os quatros principais mercados
financeiros da América Latina (Brasil, Argentina, Chile e México).

Primeiramente, os autores buscaram correlacionar os choques entre os
mencionados paises durante o periodo 1990 e 2005, valendo-se das seguintes
varidveis: 7) dindmica das reservas internacionais; 77) ingressos de capitais privados;
e ii7) variagao dos termos de troca de cada pais. Os resultados obtidos indicam que a
correla¢do na variagio das reservas, em alguns casos, foi significativa— coincidéncia
temporal da ocorréncia de emergéncias, o que desfavorece a associagao dos paises —,
mas também apontam que as oscilagdes afetaram os paises em distintos graus de
intensidade durante o periodo. Como existe um comportamento de acimulo
de reservas comum a vdrios paises da amostra, foram aplicadas algumas técnicas
para reduzir o efeito da tendéncia.’” No que concerne aos termos de troca, nao
foram observados padroes definidos, enquanto os ingressos de capital privado
apresentaram uma correlagdo positiva, mas nio préxima da unidade. Outras
consideragoes somam argumentos favordveis a expansao do Flar:

e a concessao de empréstimos no inicio de um periodo de restricao de
liquidez poderia evitar ou suavizar o impacto da crise em determinado
pais, reduzindo o contdgio regional, incluindo o efeito das crises finan-
ceiras sobre o comércio regional, intensivo em valor agregado;

e aampliagio do capital aumentaria também sua capacidade de captacio
de recursos junto aos mercados internacionais, reduzindo sua vulnera-
bilidade as oscilacoes das reservas internacionais dos membros; e

13. Utilizou-se o filtro de Hodrick-Prescott, ferramenta que suaviza ciclos de curto prazo, e foram calculadas as varia-
cbes anuais das reservas.
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e ainda que diante de correlagoes positivas e efeito contdgio, a demanda
sequencial por recursos ou diferencas de intensidade viabilizaria
sua ampliagio.

Em um segundo momento, Machinea e Titelman (2007) calculam o indice
de cobertura oferecido pelas reservas internacionais dos dez paises, em fungio de
seu tamanho e volatilidade, para diferentes graus de compartilhamentop (0<p<1).
Como se nota, os resultados indicam que Chile e Colémbia tenderiam a uma
redu¢io do indice de cobertura, agregando maior volatilidade as suas reservas.
Provavelmente, a politica cambial destes paises absorveria, em maior medida, os
choques externos, devendo ser explorados os beneficios colaterais associados a
uma maijor estabilidade cambial. Por sua vez, México, Equador, Peru e Bolivia
apresentariam um forte aumento do indice de cobertura, sendo os paises poten-
cialmente mais beneficiados. Para o Brasil, em termos de cobertura, o ingresso
ao fundo resultaria em modesto ganho, com a Argentina apresentando resultado
ligeiramente superior.

TABELA 5

Indice de cobertura das reservas internacionais (1990-2005)
Pais p=0 p=01 p=02 p=03 p=04 p=05 p=06 p=07 p=08 p=09 p=1
Bolivia 2,74 338 341 3,41 342 342 342 342 342 342 3,42
Colombia 406 369 357 352 349 347 345 344 344 343 3,42

Costa Rica 3,09 3,44 3,43 3,43 3,43 3,43 3,43 3,43 3,43 3,43 3,42
Equador 2,49 3,38 3,41 3,41 3,42 3,42 3,42 3,42 3,42 3,42 3,42
Peru 2,62 3,12 3,25 3,32 3,35 3,37 3,39 3,40 3,41 3,42 3,42
Venezuela 3,04 3,38 3,44 3,45 3,45 3,44 3,44 3,44 3,43 3,43 3,42

Argentina 2,89 3,47 3,56 3,56 3,54 3,51 3,49 3,47 3,45 3,44 3,42
Brasil 3,01 3,29 4,43 3,49 3,51 3,50 3,49 3,48 3,46 3,44 3,42
Chile 5,24 4,28 3,92 3,74 3,64 3,57 3,53 3,49 3,46 3,44 3,42
México 1,79 2,18 2,48 2,71 2,9 3,04 3,15 3,24 3,31 3,37 3,42

Fonte: Machinea e Titelman (2007).

Esses resultados indicam que a ampliacio do Flar ¢ possivel, mas sua andlise
deve ser realizada com cautela. Desde o ponto de vista do indice de cobertura,
nao haveria incentivos para aqueles paises que apresentam maior volatilidade de
suas reservas (Chile e Colémbia). Por sua vez, Brasil e Argentina teriam modestos
ganhos de cobertura. Na seguinte subsecio serao explorados potenciais cursos de
a¢ao visando ao fortalecimento da atua¢io do Flar.
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5.4 A potencialidade do Flar

Apesar de seu excelente histérico, parece evidente que o potencial do Flar estd
sendo subutilizado pela regido. O significativo aumento do volume de reservas
internacionais acumuladas pelos paises da América do Sul indica que a institui¢io
apresenta um elevado potencial a ser explorado, com amplos beneficios para todo
o continente.

O Flar tem sido tradicionalmente uma institui¢ao integrada por pequenos
e médios paises. Entre os paises da América Latina, Argentina, Brasil, México,
Paraguai e Chile sao os casos mais evidentes de paises nio membros. No caso
do Paraguai e do Chile, nao pareceria haver grandes dificuldades para suas
incorporagdes. O Paraguai é um pais pouco integrado aos mercados financeiros
internacionais — o governo paraguaio realizou, em janeiro de 2013, sua primeira
emissdo de titulos soberanos no mercado internacional — e acumula um dos
maiores volumes de reservas internacionais com relagao ao PIB (25%) na regiao.
Este pais apresentou formalmente seu pedido de adesio durante a 68° Reuniio
Extraordindria do Diretério do Flar, realizada em julho de 2012.'

Apesar de a entrada do Chile apresentar uma expectativa, ao menos inicial,
de maior volatilidade para suas reservas, o pais é um dos que mais vém apostando
na integragao financeira na regiao. A Argentina e os paises da CAN, especialmen-
te o Peru, possuem um elevado estoque de investimentos chilenos. Agregam-se
a isto dois recentes eventos de especial importincia: as bolsas de comércio de
Santiago (Chile), Lima (Peru) e Bogotd (Colémbia) assinaram, em 2010, acordo
prevendo a conectividade de suas operacoes em projeto denominado Mercado
Integrado Latino-Americano (Mila)” (BID, 2010). Por meio destes acordos, as
agoes das trés bolsas andinas passaram, a partir de maio de 2011, a ser listadas de
forma conjunta, abrindo-se as corretoras a possibilidade de ordens de compra e
venda reciprocas. Em clara demonstragio de apoio, a Standard & Poor’s lan¢ou o
Indice S&P Mila 40, visando a0 monitoramento das quarenta agbes mais liquidas
negociadas nos trés paises. Ainda em 2010, a Bolsa de Santiago assinou acordo
bilateral de roteamento de ordens com a Bovespa, do Brasil (BM&FBOVESPA,
2010). Sem duvidas, ao longo dos préximos anos, aumentard a correlagio entre os
ciclos financeiros do Chile, da Colombia e do Peru, membros do Flar, e do Brasil,
principal destino dos investimentos chilenos no exterior desde 2010.'¢

Quanto 2 incorporacio do México, deve-se ressaltar que o pais é o principal
beneficidrio da rede de swaps do Acordo Marco Norte-Americano (NAFA — North
American Framework Agreement) (McKay, Volz e Wolfinger, 2010). Além disso,

14. Disponivel em: <https://www.flar.net/contenido/categoria.aspx?catld=151>.
15. Para mais informacdes, ver: <http://www.mercadointegrado.com>.
16. Ver: <http://www.direcon.gob.cl/inversion/3971.>
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a forte correlagao do ciclo econdmico e financeiro do México com o dos Estados
Unidos e o elevado grau de concentragao e desnacionalizagio de seu sistema ban-
cdrio constituem caracteristicas pouco propicias para a sua integragao, refletidas
nas destoantes variacoes do indice de cobertura de reservas (tabela 5)."” Somam-
-se a estes pontos a convergéncia de posicoes entre México e Estados Unidos no
G20, com notdrias divergéncias com relagao as posi¢des defendidas por Brasil e
Argentina (EU..., 20105 Salazar, 2012). A principio, estas ponderagdes sugerem
que seria mais propicio que a integracdo do México inicie-se bilateralmente, por
meio do estabelecimento de acordos de swaps com os paises da América do Sul.

A situagdo seria distinta para o caso do Brasil e da Argentina. Ambos os
paises foram os principais promotores da cria¢io do Conselho de Ministros de
Economia e Financas da Unasul, estabelecido em maio de 2010. O Artigo IV do
Estatuto do Conselho prevé, entre seus objetivos, “promover estratégias e estu-
dos pertinentes para aprofundar as medidas de coordenagao dos Bancos Centrais
na administra¢io das reservas internacionais” (Unasur, 2010). Brasil e Argentina
poderiam promover o fortalecimento do conselho aproximando-se gradualmente
do Flar. Esta aproxima¢io poderia instrumentalizar-se por meio da nomeagio
de observadores permanentes e a colocagao de parte de suas reservas sob a ad-
ministra¢ao do Flar. Paralelamente, mereceria ser avaliado acordo de cooperacio
técnica entre a DEE do Flar e o Grupo Técnico de Integragao Financeira (GTIF)
da Unasul, instincia executiva e técnica do conselho, visando ao intercimbio de
informagdes e a elaboragio de trabalhos técnicos conjuntos. Este voto de con-
fianca do Brasil e da Argentina, os dois Gnicos paises da América do Sul a possuir
diretores-executivos no FMI e a participar do G20, no Flar e na prépria Unasul,
fortaleceria a institucionalizagao do processo de cooperagio financeira regional e
a coordenacio de posigoes entre representantes e representados, elevando a legiti-
midade de ambos os paises no plano multilateral.

17. Como aponta o diretor-executivo do Brasil no FMI, Paulo Nogueira Batista Junior (Batista Junior, 2008, p. 226):
“Como conceito politico, a América Latina perdeu muito de sua relevancia. O México e a América Central parecem ter
caido irremediavelmente na orbita dos Estados Unidos. Ndo se pode contar com 0s mexicanos e centro-americanos
para a construcao de um projeto de integracdo que se pretenda autdnomo e soberano”. A estas consideracoes deve-se
agregar que, segundo Freitas (2010), em dezembro de 2009, 82, 1% dos ativos do sistema bancario mexicano estavam
em maos de instituicdes privadas de capital estrangeiro; e 36,0% do total dos ativos bancérios mexicanos pertenciam
apenas a duas instituicdes espanholas (BBVA e Santander), enquanto o americano Citibank possuia outros 23,6%.
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GRAFICO 7

Custo de carregamento das reservas internacionais brasileiras —
taxas semestrais (2008-2012)
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Fonte: Safatle (2012).

Mas o ingresso do Brasil e da Argentina também exigiria ajustes ao préprio
Flar. Devido ao peso de suas economias, um eventual ingresso da Argentina e,
especialmente, do Brasil deveria resultar no estabelecimento de condicionali-
dades macroecondmicas a serem cumpridas pelos membros do fundo regional.
A evolugio da atividade econdmica e do cAmbio no Brasil vem apresentando
efeitos-derrame significativos sobre as demais economias da América do Sul
(Adler e Sosa, 2012). Contudo, o custo do carregamento das reservas internacio-
nais brasileiras vem apresentando importante redugao desde o inicio da crise in-
ternacional, motivada pelo processo de cortes da taxa de juros doméstica (Selic) e
desvalorizagao do real (grifico 7 e Safatle, 2012). Paralelamente, o Banco Central
do Brasil vem promovendo, desde 2008, um gradual processo de diversificagao

dos investimentos das reservas (apéndice 1).

Apesar de as reservas brasileiras haverem encerrado 2012 préximas a US$ 400

bilhoes, ainda respondem apenas por 15% do PIB, propor¢io inferior a registrada
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pelos demais BRICS e outros paises da América Latina (tabela 1). A reducio do
custo de carregamento e a expressiva margem existente para a expansao das reservas
brasileiras; a maior estabilidade econdmica da América do Sul e sua interdependén-
cia com o Brasil; e a necessidade de fortalecer o processo de integracio regional e a
atuacio do pais nas esferas financeiras multilaterais indicam ser decrescente o custo
para o Brasil incorporar-se a estas iniciativas. Sem ddvida, a negociagao do ingresso
do Brasil ao Flar ofereceria um exercicio inédito de coordena¢ao macroeconémica

para toda a regio.

Outra discussao a ser feita em paralelo com a incorporagao de novos mem-
bros refere-se a0 aumento dos recursos do Flar. As possibilidades de oferta de
apoio aos paises-membros dependem da capacidade financeira da institui¢ao.
O volume de seus recursos determina sua possibilidade de endividamento junto
aos mercados internacionais. Isto levanta diversas possibilidades. A primeira, e
mais evidente, seria que o Flar passasse a capitalizar as utilidades geradas anual-
mente por suas reservas. Esta decisio poria em evidéncia a confianga dos paises na
institui¢do, permitindo a capitalizagao do Flar sem a necessidade de novas con-
tribuigées. Uma segunda opgio seria elevar o capital minimo pago pelos paises,
ajustando-o tanto para os futuros como para os atuais membros. Parte da elevagao
deste capital poderia dar-se mediante alguma contribuigao de ativo colateral que

nao afetasse a avaliacio de risco da instituicio.

Uma andlise comparativa do volume de reservas dos paises da América do
Sul e de suas quotas no FMI e no Flar evidencia o potencial de expansao existente

e a necessidade de reformas de governanca para sua efetivagao (tabela 6).

TABELA 6
Quotas no FMI e no Flar e reservas dos paises sul-americanos (dez./2010)
Bolivia  Colémbia  Equador Peru vene- Cqsta Uruguai Brasil' Argentina  Paraguai Chile!
zuela Rica

Quotas no
Flar (US$ 234 469 234 469 469 234 234 0 0 0 0
milhdes)
Quotas no
FMI (US$ 261 1.176 459 970 4.042 249 466 4.645 3.239 153 1.309
milhoes)
Participacao
nas quotas 15 6.9 27 57 238 1,5 27 27,4 19,0 0.9 7.9
sul-america-
nas (%)
Reservas
(US$ 9.655 27.818 2.701 43.187 29.543 4.587 7.584 285.906 51.745 4.220 27.569
milhdes)

(Continua)
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(Continuacdo)

Bolivia  Coléombia  Equador Peru vene- Cqs‘[a Uruguai Brasil' Argentina  Paraguai Chile!
zuela Rica
Participacao
nas reservas 19 56 0,5 8,7 6,0 0,9 1,5 57,8 10,5 0,8 58
sul-america-
nas (%)
PIB (US$
milhes)? 19.640  288.782 57.978 157.324  239.620 35.831 40.265 2.143.031 370.263 18.298  203.443
Participagdo
no PIB sul-

. 0,6 8,0 1,6 4,4 6,7 1,0 1.1 60,0 10,3 0,5 57
americano

(%)

Fonte: FMI, Flar e bancos centrais.

Notas: ' Tanto o Brasil como o Chile realizaram contribuicdes adicionais ao FMI por meio dos novos acordos para a obtencao de
empréstimos (NABs, na sigla em inglés). O Brasil contribuiu com 8,740 hilhdes de direitos especiais de saque (DES) —
0 equivalente a US$ 13,616 bilhdes —, enquanto o Chile contribuiu com 1,700 bilhdes de DES, correspondentes a
US$ 2,648 bilhdes. Ver: <http://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/gabnabs.htm>. Acesso em: 21 dez. 2010.
?Valores referentes a 2010, a pregos correntes.

O aumento do nimero de membros e das quotas do Flar exigiria o fortaleci-
mento de sua capacidade de supervisao e monitoramento sobre os membros. Para
tanto, seria fundamental elevar a capacidade de trabalho da DEE, concedendo-lhe
maior autonomia, ampliando seu nimero de analistas — atualmente sao apenas
cinco — e estabelecendo missoes de supervisao aos paises em termos semelhantes
aos do Artigo IV do Acordo Constitutivo do FMI. Um importante passo nessa
direc¢io foi dado em 2011, quando o Flar iniciou seu Programa de Supervisao
Macroecondémica, que consta da realizagdo de missoes semestrais a cada pais, did-
logo com os setores publico e privado, e elaboracio de andlises e recomendagoes,
de cardter reservado, ao Diretério do Flar (César, 2012b). Poder-se-ia, também,
estudar a possibilidade da realizagao de missdes conjuntas com o préprio FMI.
Estas medidas visariam estabelecer um mecanismo de pré-qualificagdo, ofertan-
do aos paises solicitantes linhas de crédito precatdrias e definindo, segundo sua
qualificagdo, programas de crédito isentos ou nio de condicionalidades. Quanto
a este Ultimo ponto, nao parece sensato a aplicacio de condicionalidades estritas,
ou simplesmente a aplicacio de condicionalidades, aos créditos com valor inferior
a contribuigao realizada pelo pais solicitante ao fundo comum.

O avanco dessas medidas permitiria a formalizagdo de um sistema de troca
de informagoes, didlogo entre autoridades e alerta, antevendo eventuais proble-
mas da conjuntura das economias nacionais e da evolugao do ambiente interna-
cional. O mecanismo de supervisao também serviria como base para a promogio
de uma eventual coordenagao de politicas, englobando varidveis fiscais, mone-
térias, crediticias e regulagdo macroprudencial. Tendo em mente a experiéncia
do Tratado de Maastricht, nao seria prudente a ado¢io de metas explicitas ao
estilo europeu. A coordena¢io das politicas cambiais, monetdrias e financeiras,
um dos objetivos do Flar, deveria iniciar-se a partir do monitoramento dos fluxos
de capital e da regulagao macroprudencial. O inicio, em 2013, da implementacio
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dos requerimentos de Basileia III poderia induzir uma maior coordenagao da re-
gulacio macroprudencial dos paises da regido."® Estas medidas reduziriam o risco
moral associado aos empréstimos, possibilitando o acesso a um maior nimero de
informagoes fidedignas para a elaboracio de diagnésticos mais ajustados as particu-
lares realidades nacionais. Uma maior capacidade de supervisao do Flar permitiria,
igualmente, a liberagao de um maior volume de recursos e de forma mais rdpida.

Uma maior coordenac¢io de agoes com o FMI também seria importante para
ampliar a capacidade financeira e de supervisao do mecanismo regional. Recente-
mente, técnicos do organismo multilateral (IME 2010) propuseram que os fundos
regionais de liquidez sejam ampliados por meio da contratagio da FCL do FMI.
A medida visa reduzir o estigma associado aos empréstimos do FMI. Além de a
proposta implicar uma reforma do Estatuto do FMI, que apenas permite financia-
mentos aos paises-membros, resultaria no desafio de compartilhar o risco dos em-
préstimos entre todos os paises integrantes do mecanismo regional. A cooperagio
técnica ofertada pelo FMI poderia ser particularmente interessante para fortalecer o
monitoramento fiscal das economias e a identificacio de volatilidades transmitidas
pelos mercados financeiros globais, temdticas em que o FMI apresenta maiores ca-
pacidades. Estas medidas aumentariam o valor agregado por ambas as institui¢oes.
Por um lado, integrariam melhor a supervisao do FMI entre os niveis multilateral
e bilateral e, por outro, abririam espago para que a unidade de supervisao regional
se concentrasse na identificacio de vulnerabilidades regionais especificas, propondo
iniciativas que promovam a a¢do coletiva e os efeitos derrame regionais."

As citadas medidas possibilitariam uma ampliagio das agdes do Flar.
A experiéncia asidtica chama a atengao para a possibilidade de compatibilizar
a expansio do fundo regional com a criagao de uma rede de acordos de swaps
entre seus membros. O Flar poderia viabilizar a expansao destes acordos de duas
maneiras. Em um primeiro cendrio, o Flar participaria diretamente dos acordos
por meio de operagoes de curto prazo de compra e venda de moedas locais.
O pais que participasse da troca de moedas teria a obrigacio de recomprar,
dentro de um prazo previamente estipulado, sua moeda nacional ofertada ao Flar.
Uma segunda alternativa consistiria em que, como na ASEAN+3, os préprios
paises assinassem acordos de swaps em moeda local entre si, com uma cldusula
de recompra obrigatdria. Neste caso, o Flar poderia oferecer parte das garantias
requeridas nos acordos e auxiliar os paises na promogio e organizagio de uma
rede de swaps bilaterais, visando a sua futura multilateralizagao. Os acordos de
swaps, ofertando linhas de financiamento ao comércio regional, poderiam ser

18. Para uma avaliacdo da adequacgdo dos paises andinos as novas exigéncias de capital estabelecidas por Basileia
I1l, consultar Galindo, Rojas-Suarez e Valle (2012). Para uma avaliacdo da adequacdo dos paises da América Latina a
Basileia Il e outros temas macroprudenciais, ver BIS (2007).

19. Para mais informacGes sobre as deficiéncias de integracdo entre as supervisdes multilateral e bilateral realizadas
pelo FMI, consultar IMF (2008) e Crow, Arriazu e Thygesen (1999).
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conjugados com os sistemas de pagamentos regionais: Convénio de Pagamentos
e Créditos Reciprocos da Associagio Latino-Americana de Integragao (CCR-
Aladi),® Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML)?*! e Sistema Unico de
Compensagao Regional de Pagamentos (Sucre).”* Vale lembrar que, em 2009,
o Brasil ofereceu aos paises integrantes do Banco do Sul” a possibilidade da
assinatura de acordos bilaterais em reais por um total de R$ 10 bilhoes. Até o
momento, apenas a Argentina esbogou interesse pela oferta brasileira. Entretanto,
divergéncias quanto a cobranca do Impuesto de Bienes Personales as empresas
de capitais brasileiros instaladas na Argentina, totalizando um valor anual de
US$ 150 milhaes, e a exigéncia da apresentacio de garantias teriam frustrado a
assinatura de um acordo swap bilateral de R$ 3,5 bilhoes, levando ambos os paises
a assinarem apenas um entendimento de futuras intengdes (Brasil, 2010).

Quanto a agenda de trabalho “fronteira adentro”, a criago de um grupo técnico
reunindo o GTIF e a DEE, além de auxiliar na coordenacio da administracio das
reservas, deveria envolver-se, em coordenagio com as bolsas de valores e organismos
reguladores, na elaboragio de recomendagées para o desenvolvimento dos mercados
financeiros regionais por meio de emissoes em moeda local. Uma agao coordenada
entre o Flar e a CAF para apoiar, pela constitui¢io de um fundo de garantias, as
emissoes de titulos em moeda local de empresas que busquem captar recursos para
o financiamento de projetos inovadores de integracio produtiva poderia induzir
importantes sinergias e complementaridades entre a integracio comercial e financeira.

Finalmente, para avangar nessas dire¢oes requer-se que o Flar construa cre-
dibilidade. Sem ela nao hd possibilidade de que um organismo internacional,
regional ou multilateral, cresca. A credibilidade depende de trés fatores. Em pri-
meiro lugar, deve-se promover a transparéncia das operagoes do Flar e dos paises-
membros. Sem isso, torna-se dificil ser visto como confidvel. Em segundo lugar, a
adogao de boas prdticas internacionais é indispensavel na administra¢io de ativos
e na condicionalidade exigida aos paises-membros. Por tltimo, cite-se a capaci-
dade de administragio de seus passivos e sua politica de endividamento: seguir
apostando apenas em investimentos em ddlares ndo parece ser uma politica de
administragao de ativos e de riscos sensata frente a um sistema global de reservas
internacionais que caminha rumo a uma maior diversificago.

20. Para um panorama do funcionamento do Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos da Associagdo Latino-
Americana de Integracao, ver BCB ([s.d.]a). Ver também Biancareli (2010).

21. Para um panorama do funcionamento do Sistema de Pagamentos em Moeda Local entre o Brasil e a Argentina,
ver BCB ([s.d.]b).

22. Criado em 2010, o Sucre constitui uma moeda virtual para o comércio entre os paises da Alternativa Bolivariana
para os Povos da Nossa América (Alba). Tem como objetivo fortalecer as economias do bloco e promover a integragdo
regional.

23. Até 0o momento, sdo membros do Banco do Sul os sequintes paises: Brasil, Argentina, Uruguai, Paraguai, Bolivia,
Equador e Venezuela. Entretanto, seu tratado constitutivo contempla a incorporacao de todos os paises da América do
Sul. Para uma discussao sobre o Banco do Sul, ver Carcanholo (2011) e Calixtre e Barros (2010).
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Em resumo, o Flar possui amplas perspectivas de desenvolvimento, cuja
concretizagdo dependerd muito da vontade e capacidade de avangar de seus pré-
prios membros.

6 COMENTARIOS FINAIS

Como mencionado, o objetivo deste artigo ¢ avaliar como um mecanismo regio-
nal poderia complementar as linhas de crédito existentes e ofertar recursos a tem-
po de impedir o agravamento de uma crise de liquidez em um pais e seu contdgio
aos seus vizinhos. Como mecanismos regionais de liquidez, foram selecionados os
fundos de reservas e os sistemas de swap de moedas.

Com respeito ao estabelecimento de um fundo de reservas nos moldes do
Flar, a pesquisa indicou que a reducio da vulnerabilidade externa de um grupo de
paises é possivel, mas sob certas condi¢oes. A dimensdo das reservas préprias dos
paises que desejam tornar-se membros de um fundo — bem como a volatilidade
destas reservas, quando comparadas com o volume total de reservas do poo/, in-
termediadas pelo grau de compartilhamento dos recursos e com sua volatilidade
total — constitui critério determinante dos beneficios advindos da associagao.

Entretanto, os beneficios nio sio uniformemente distribuidos entre todos
os paises-membros. Alguns, inclusive, podem experimentar perdas em seus indi-
ces de cobertura. Também merece atenc¢io a diferenca de ganhos absolutos entre
os participantes. A criagdo de um fundo de reservas regional gera externalidades
que contribuem para reduzir a vulnerabilidade externa, principalmente por atuar
na mitigacio do contdgio aos paises vizinhos e gerar economias de escala na ad-
ministracio de reservas internacionais. Mas o mecanismo também pode produzir
efeitos negativos, como a incidéncia do risco moral ou da sele¢ao adversa.

Quanto aos mecanismos de swap de moedas, é provivel que reduzam
a vulnerabilidade externa dos paises. A Iniciativa Chiang Mai, caso analisado
neste trabalho, foi constituida a partir das crises enfrentadas pelos paises asidticos
durante o final dos anos 1990. Durante a atual crise internacional, o acordo nao
se apresentou como uma alternativa de financiamento aos paises-membros devido
a resisténcia por sua vincula¢ao com o FMI, algo politicamente estigmatizado na
Asia, e A falta de um mecanismo de supervisio efetivo. Apesar dos avancos vistos
no desenho dos futuros passos do mecanismo, a resisténcia politica dos paises da
regiao em conceder um maior grau de autonomia 2 iniciativa representa o maior
desafio para o seu pleno funcionamento.

Como efeitos indiretos de longo prazo do funcionamento dos mecanismos
regionais de liquidez, pode-se considerar o crescimento dos fluxos comerciais
regionais, que se beneficiariam de uma maior estabilidade cambial e da atividade
econdmica. A reducio da ocorréncia de crises ao longo dos anos permitiria ampliar
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os investimentos e o comércio dirigido aos paises-membros do mecanismo regional,
com reflexos positivos no desenvolvimento financeiro e econémico regional.

No caso da América do Sul, a literatura consultada sugere que os ganhos
nao seriam uniformemente distribuidos entre os paises da regido, o que levaria
economias maiores e mais estdveis, como a brasileira, a contribui¢oes assimétricas.
Esta atitude apenas teria sentido em um leque mais amplo de objetivos, como
os listados na se¢io 5, no qual a estabilidade regional fosse vista como um bem
coletivo que gerasse externalidades positivas também para as maiores economias.

Especificamente com relagao ao Flar, este mecanismo constitui um excelente
ponto de partida para o fortalecimento da institucionalidade regional, uma vez que
possui boa reputagao, operagoes significativas e fungoes esperadas de um mecanis-
mo regional de liquidez. Sua ampliagdo, ainda que sob incentivos diferenciados
para cada pais, pode ser um instrumento de promogao da estabilidade econémica
da América do Sul. Ela permitiria o compartilhamento dos custos de auxilio de
liquidez de emergéncia — com economia em relagio as estratégias individuais —,
a ampliagao das possibilidades de coordenacio regional de politicas econdmicas e o
fortalecimento do poder de negociagao dos paises sul-americanos nas arenas multi-
laterais de negociagoes financeiras, particularmente o G20 e o FMIL.

Apesar de suas diversas vantagens, os riscos nao devem ser negligenciados.
A execugdo de uma politica de cooperagao financeira regional deve considerar
que os fundamentos de cada pais passam a ser ainda mais importantes, uma vez que
consolida uma relagdo institucional entre os membros. A participacio em uma
entidade regional deve ser acompanhada da valorizagio de politicas macroecond-
micas consistentes. Refor¢ar as unidades de supervisao dos mecanismos regionais
estudados ¢ fundamental para a consecu¢io deste objetivo. Apenas assim poderd
ser promovido um exercicio de concorréncia complementar, de praticas e ideias,
com o FML. Isto é algo extremamente valioso, tanto para a estabilidade financeira
regional como global.
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APENDICE

APENDICE A

TABELA A1
Composicao por moeda dos ativos de reserva internacional da América do Sul -
paises selecionados (2006, 2007, 2008, 2009 e 2011)

Moeda 2006 (US$ 2006 2007 (US$ ?88? 2008 %823 2009 2011 (US$ 2011
de reserva milhdes) (%) milhdes) milhoes) (%) milhdes) (%) milhdes) (%)
Dolar 2.561,2 80,5 4.499,1 6.870,6 89,0 5.868,3 68,5 7.475 62,2
Délar canadense - - - - 336 2.8
Euro - - 1.439,7 16,8 1.478 12,3
Bolivia Délar australiano - - - - 349 2,9
Ouro 579,8 18,2 759,9 802,6 10,4 1.000,8 1,7 2.127 17,7
ggziitr‘:(e;g)g;iais 40,2 13 42,3 42,3 0,6 2585 3,0 253 21
Total 3.181 100 5.301 7.715 100 8.567 100 12.018 100
Dolar 184.264,1 89,1 195.731,2 81,9 280.200 79,6
Euro 19.439,8 9,4 16.729,2 7,0 17.248 4,9
Libra 8.842,5 3,7 10.560 3,0
Délar canadense 8.364,6 3,5 21121 6,0
Brasil Délar australiano 4.540,8 1,9 10.912 3,1
lene 3.520 1,0
g;f;;fqe;:ss 3.102,1 15 47797 20 8448 24
Total 85.839 100 180.334 206.806 100 238.988 100 352.010 100
Dolar 20.434,8 85,0 27.458 85,0
Colbmbia Euro 2.884,9 12,0 3.876 12,0
lene 721,3 3,0 969 3,0
Total 15.440 100 20.955 24.041 100 25.365 100 32.303 100
Dolar 13.682,5 70,4 10.538,2 14.088,9 60,8 14.969,2 59,00 20.947 49,9
Euro 4.789,7 24,6 6.212,4 8.767,4 37,8 8.735,1 34,42 14.693 35,0
lene 782,8 4,0 23,5 0,10 - - - -
Chile Libra 1,8 8,1 14,7 0,06 54 0,02 - -
Ouro 43 54 5.7 0,01 8,8 0,05 - -
DEGs 167,8 141,8 225,1 0,97 1.429,5 5,63 - -
Outras moedas - 4,2 37,0 0,16 224,4 0,88 6.339 15,1
Total 19.428,9 100 16.910,1 23.162,3 100 25.372,5 100 41.979 100
Dolar 13.291,8 80,1 23.001,6 25.234,5 83,2 25.551,2 79,9 27.751 56,8
Outras moedas 2.953,7 17,8 3.412,6 4.610,2 15,2 5.755,2 18,1 18.566 38,0
per Ouro 348,5 2,1 456,8 485,3 1,2 490,6 2,0 2.541 5,2
Total 16.594 100 26.871 30.330 100 31.979 100 48.858 100
Dolar 1.300 1.800 75,0
Euro 100 400 16,6
Paraguai i 5
i 00 84
Total 1.400 2.400 100

Fonte: bancos centrais.

Elaboracéo do autor.



