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Resumo: Neste artigo, o objetivo € demonstrar a importancia crescente de um conjunto
de instituicoes financeiras no financiamento de investimentos produtivos e do balango
de pagamentos de economias que tomam parte em acordos regionais, tendo como base
o caso do Mercosul, bem como contextualizar a discussdao da cooperacao financeira
no debate sobre integracao monetéria regional. Na andlise macro das economias do
Mercosul fica clara a sua instabilidade estrutural e a necessidade de reduzi-la para que
a propria integracao possa avancar. Na perspectiva aqui adotada, a maior coordenacao
macro, que € de fato um pré-requisito para o avanco da integracao, é vista como
consequéncia do aprofundamento da cooperacao financeira.
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| Introducdio

O Mercado Comum do Sul (Mercosul) é um acordo de integracao regional
com metas originais bastante ambiciosas e que se propds a atingir o estagio de
mercado comum em um periodo relativamente curto. Porém, nem os prazos,
nem os objetivos originalmente estabelecidos foram atingidos. Tanto que,
em 1994, poucos anos depois da assinatura do Tratado de Assuncao (1991),
que deu origem ao Mercosul, foi abandonado o objetivo de médio prazo de
constituicao de um mercado comum em favor do objetivo de constituir uma
uniao aduaneira.

Prevista para vigorar plenamente a partir de 2006, a Tarifa Externa Comum
(TEC) nao €, contudo, uma realidade, e os fluxos de comércio intra-Mercosul
nao tém sido muito expressivos (LYRA, 2007), uma vez que somente 10% das
importacoes do bloco sao regidas pela TEC (MOTTA-VEIGA; RIOS, 2007). Além
disso, a sua dupla cobranca, agravada pela dificuldade dos paises em acordar
uma férmula para a redistribuicao da renda obtida com essa tarifa — haja vista
a maior dependéncia dos paises menores, Paraguai e Uruguai, da arrecadacao
tarifaria —, contribui para impedir a consolidagao do bloco. Assim, o Mercosul é
identificado como uniao aduaneira imperfeita (SAEZ, 2008).

Deve-se observar que o Mercosul € um acordo de integracao que se erigiu
sob os preceitos do chamado '"regionalismo aberto". De fato, durante esse
periodo, sobretudo na década de 1990, o regionalismo foi compreendido e
implementado no contexto da liberalizacao dos mercados. Nessa perspectiva, 0s
blocos regionais seriam tao ou mais benéficos quanto maiores os ganhos liquidos
de comércio deles resultantes.! Para respaldar essa conducao “comercialista”
do regionalismo, as politicas macroeconémicas deveriam ser orientadas para
preservar a estabilidade de precos e da taxa de cadmbio. Nesse sentido, a
coordenacao macroecondmica foi tratada em termos de convergéncia quanto
a metas de inflacao, de déficit e de divida publica.

Além disso, no contexto do regionalismo aberto, entendia-se que a
liberalizacao e a desregulamentacao financeiras levariam ao aprofundamento
dos sistemas financeiros das economias periféricas. Essa maior profundidade dos
mercados, associada a manutencao de bons fundamentos macroecondmicos,
resolveria problemas croénicos como o do financiamento de longo prazo, por
meio da atracao da chamada "poupanca externa". Supunha-se, ademais, que
0s investimentos externos diretos € que os recursos captados nos mercados
internacionais seriam suficientes para financiar o investimento produtivo
e 0 progresso tecnolégico nesses paises. De fato, nao foi isso o que ocorreu
(KREGEL, 1996).

1 A anélise tradicional das unides aduaneiras afirma que esse esquema de integracdo gera bem-estar
quando ha criacdo de comércio, e o contrario quando ha desvio de comércio. O precursor dessa acepgcao
tedrica para a integragdo € Viner (1950).
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Por outro lado, a literatura de tradicao keynesiana aponta o investimento
como a variavel fundamental para a determinacao do emprego e renda. Dessa
forma, é crucial a existéncia de mecanismos que viabilizem as decisoes de
investimento e deve-se apontar que € a insuficiéncia de recursos de longo prazo
(funding) para financiar o investimento, € nao a insuficiéncia de poupanca, o
problema crucial. Nos paises da periferia do sistema, a incerteza e a preferéncia
pela liquidez, a qual tende a encurtar os prazos dos ativos e passivos financeiros,
sdo mais exacerbadas (MOLLO; AMADO, 2004). Nesse contexto, a cooperacao
financeira regional coloca-se como alternativa relevante.

Tendo em vista os objetivos inicialmente bastante ambiciosos do Mercosul
e 0 contexto no qual se erigiu, deve-se apontar que a integracao monetaria,
associada a coordenacao macroecondmica, foi posta desde os seus primoérdios
como elemento necessario do processo integracionista. Contudo, ao longo
da primeira década de existéncia do Mercosul, poucos foram 0s progressos
efetivos quanto a coordenacao macroecondmica e integracao monetaria.
Entretanto, pode-se observar, sobretudo ap6s 2003, um conjunto de iniciativas
que apontam para o aprofundamento da cooperacao financeira, ancoradas
quer na institucionalidade do Mercosul, quer em projetos de integracao entre
paises da América do Sul. Na perspectiva da cooperacao financeira, acordos
para compensacao de transacoes comerciais entre moedas locais, fundos de
reserva, bancos e fundos regionais melhoram as condicoes de financiamento
dos paises e reduzem sua vulnerabilidade externa, colaborando para a maior
estabilidade macro (FANELLI, 2008).

De fato, a cooperacao financeira, nucleada em instituicoes financeiras
regionais, tem se mostrado factivel e importante para o aprofundamento
da integracao, tal como foi apontado pela Cepal> em 2010. Afirma o citado
documento que os paises deveriam fomentar fundos atrelados a esquemas de
integracao para financiar o comércio intrarregional, contribuindo para cobrir os
riscos e proporcionar maior liquidez as operacoes de comércio exterior. Ademais,
destacou o papel dessas instituicoes para o fortalecimento dos mercados de
capitais dos paises da regiao, a reducao de assimetrias entre as economias-
parte, a defesa do efeito contagio de crises financeiras, bem como para reforcar
e complementar a estrutura da arquitetura financeira internacional. Nesse
ultimo aspecto, o documento apontou também a necessidade de maior apoio
aos bancos de desenvolvimento sub-regionais.

No presente artigo, em linha com a tradicao keynesiana, o obijetivo
€ demonstrar a importancia crescente de um conjunto de instituicoes sul-
americanas no financiamento de investimentos produtivos e do balanco de
pagamentos das economias membros de acordos regionais — com foco no
Mercosul — e contrastar o debate da cooperacao financeira com a discussao

2 Cumbre de la unidad de América Latina y el Caribe. Espacios de convergencia y de cooperacién
regional. CEPAL, México, 22-23/02/2010.
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sobre integracao monetaria. Ainda que o foco da analise esteja no periodo
2001- 2008, na discussao macroecondmica sao recuperados elementos dos anos
1990 para salientar as dificuldades de coordenacao de politicas macro entre as
economias do bloco, bem como para estabelecer uma base de comparacao
com os indicadores macro do periodo mais recente.? E deve ser observado que,
de um ponto de vista keynesiano, a coordenacao de politicas macroeconémicas
é entendida como fundamental para o aprofundamento da integracao
econdmica, tanto por assegurar condicoes adequadas de concorréncia entre
0s paises, quanto por fortalecer suas economias (FARIA, 1993).

Para tal, faz-se na secao 2 uma revisao da literatura sobre integracao
monetaria, com o objetivo de evidenciar que ha, sobretudo a partir de 2003, uma
crescente percepcao da inadequacao da integracao monetaria para a realidade
das economias do bloco. Na secao 3, sao apresentadas evidéncias da melhoria
dos indicadores macroecondmicos do Mercosul, passados os efeitos da crise do
final dos anos 1990 e inicio dos 2000, quando se cogitou retroceder no processo
integracionista. Contudo, fica clara a situacao de instabilidade estrutural das
economias do bloco e a necessidade de reduzi-la para que a propria integracao
possa avancar. Na secao 4, sao analisadas algumas das instituicoes financeiras
regionais que tém desempenhado funcoes relevantes nos paises do bloco. Na
secao de conclusao apresentam-se as observacoes finais.

2 Integracdo Monetdria Regional: Breve Revisdo da Literatura

A uniao monetaria representa um dos mais avancados estagios* de uma
proposta integracionista cujo cerne € a adocao de uma moeda Unica e um
Unico Banco Central, que seria o ofertante monopolista de reservas nesse
bloco. Numa uniao monetaria, todos os residentes nos paises do bloco podem
realizar quaisquer transacoes sem nenhum tipo de restricao. Isto &, “[...] os
espacos econdémicos encontram-se completamente ligados pelo livre jogo das
forcas de mercado” (AMADQO; MOLLO, 2004, p. 130). Ademais, quanto maior
a profundidade da integracao, menor € o poder dos Estados nacionais para
realizar politicas especificas, especialmente a monetaria, 0 que € tanto mais
delicado quanto maiores forem as diferencas entre os paises.

O debate tedrico sobre o tema da integragéo monetaria tem como
referéncia inicial, do angulo da teoria econdmica convencional, a Teoria das
Areas Monetérias Otimas (TAMO), desenvolvida a partir dos trabalhos pioneiros
de Mundell (1961), McKinnon (1963) e Kennen (2007). Como bem apontam
Amado e Mollo (2004), a defesa da liberalizacao dos mercados como forma de
maximizacao do bem-estar e uma concepcao de neutralidade da moeda sao
sustentaculos das argumentacoes convencionais (ou ortodoxas) em torno das

3 Cabe apontar que os efeitos da mais recente crise internacional, que teve inicio em 2007, mas se agravou
a partir de 2008, ndo sao nosso objeto neste artigo.
4 De acordo com Balassa (1961), a integragdo econdmica pode apresentar pelo menos sete formas, ou etapas,

distintas, que seriam (listadas em ordem crescente do ponto de vista do grau integracdo econOmica e
politica): zona preferencial do comércio, zona de livre-comércio, unido aduaneira, unido econémica total
€ unido politica.
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areas monetarias 6timas. O ponto de partida destes trabalhos € verificar em
que circunstancias um conjunto de economias teria vantagens em abrir mao da
autonomia na gestao das politicas macroecondmicas.

Nessa perspectiva, um conjunto de paises é definido como 6timo para
adotar uma moeda Unica caso possua um conjunto de caracteristicas que
justifique tal adocao, dadas as consequéncias nao triviais de fazé-lo. Para
Mundell (1961), a mobilidade geografica de fatores substitui a possibilidade de
flutuacao cambial para ajustar o balanco de pagamentos, tornando 6tima uma
determinada area para uniao monetaria. Para Mckinnon (1963), é o temor de
pressoes inflacionarias quando aumenta a proporcao de bens comercializaveis
na cesta de consumo que justificaria a adocao de uma moeda unica. Sendo
assim, elevados graus de abertura e mobilidade de fatores e produtos sao
caracteristicas necessarias para se atingir uma Area Monetaria Otima (AMO),
pois economias consideravelmente abertas seriam capazes de manejar suas
politicas fiscal e monetaria sem a necessidade de alterar a taxa de cambio, dada
a elevada propensao para importar e exportar dessas economias.

Em resumo, conforme a AMO, as condicoes econdmicas para a
adocao de uma unido monetaria sao as seguintes: (i) o tamanho e a
abertura da economia envolvida no comércio internacional; (ii) o livre
movimento dos fatores de producao — capital e trabalho; (iii) o elevado
nivel do comércio intrarregional e da diversidade da producao; e (iv)
a capacidade de ajustamento da economia face as suscetibilidades de
choques assimétricos. (FERRARI FILHO; PAULA, 2002, p. 177).

Amado e Mollo (2004), ao avaliarem o debate convencional contemporaneo
sobre o tema, apontam a continuidade, em termos de fundamentos teodricos,
das posicoes mais recentes — como as de novos classicos e novos keynesianos® -
relativamente as “proposicoes originarias” da década de 1960 (Mundell, Kennen
e McKinnon). Ao mesmo tempo, evidenciam a consonancia com as prescricoes
contemporaneas de politica econdmica.

Nas versoes mais modernas da ortodoxia, com 0s novos classicos e
novos keynesianos, € a ideia de expectativas racionais, onde os agentes
antecipam as acoes do governo e as prescricoes do modelo monetarista,
que impode nao apenas o receituario ortodoxo de controles monetarios
e regras de emissao para impedir gastos dos governos, mas formas
de garantir a credibilidade destes no cumprimento de tais regras. As
unides monetdrias, nestes casos, sao vistas como meios de garantir a
disciplina monetaria via cumprimento de regra comum de emissao
monetéaria e por meio do banco central da uniao, que permite fugir
de pressdes aos governos nacionais ou via acordos de constituicao da
uniao monetaria, que evitam que 0s governos sigam politicas proprias
de cobertura de déficits. (AMADQO; MOLLO, 2004, p.133).

5 No debate brasileiro, Giambiagi (1997), e Giambiagi e Rigolon (1999) seriam trabalhos representativos
da posicdo convencional mais contemporanea.
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A posicao dos autores alinhados ao pensamento keynesiano,® no que diz
respeito a pertinéncia da integracao econdmica avancar em direcao ao estagio
de integracao monetdria, parte de outros referenciais tedricos. Para esses
autores, nem 0s argumentos “classicos” que sustentam as areas monetarias
Otimas, tampouco seus desdobramentos mais recentes, de novos classicos e
novos keynesianos — dotados de uma concepcao de neutralidade da moeda que
sustenta posicao contraria a discricionariedade das politicas macroeconémicas,
— serilam relevantes para a discussao da integracao monetaria. Autores
keynesianos, ademais, mostram-se bastante céticos quanto aos beneficios
de uma integracao monetaria nos moldes da Uniao Europeia para blocos
econdmicos formados por paises estruturalmente vulneraveis, como sao 0s
paises-membros do Mercosul.

Por outro lado, iniciativas de cooperacao financeira oriundas do sudeste
da Asia, imbuidas da percepcao de que o projeto integracionista deve também
buscar reduzir os riscos associados a abertura de suas economias-parte, tém
fomentado o debate sobre o estreitamento das relacoes financeiras entre as
economias do Mercosul. Afinal, a cooperacao financeira regional, em certa
medida, poderia complementar a arquitetura financeira internacional (CUNHA,;
BICHARA, 2005).

Desde a crise financeira de 1997, um conjunto de paises da Asia ratificou
acordos de cooperacao financeira cujos eixos sao os paises da Associacao das
Nacoes do Sudeste Asiatico (Asean).” Em 1999, criaram o Asian Surveillance
Process (ASP), com o objetivo de intercambio de informacdes e aproximacao
entre as equipes ligadas aos Ministérios da Economia dos paises. De acordo
com Fanelli (2008), um aprofundamento importante nessa trajetoria deu-se em
2000, com a institucionalizacao da Iniciativa Chiang Mai (CMI) no ambito da
Asean + 3 (Asean mais China, Japao e Coreia). A iniciativa de Chiang Mai
determina a criacao de um fundo que auxilia os paises da regiao a enfrentar
situacoes de volatilidade com restricoes de divisas a curto prazo por meio de
arranjos de swaps — inicialmente bilaterais e, mais recentemente, multilaterais.

Por sua vez, o Asian Bond Markets Initiative (ABMI) busca desenvolver um
mercado de bénus com liquidez e eficiéncia e, assim, melhor utilizar o funding
dessa regiao. O objetivo central é evitar a dependéncia dos titulos de curto
prazo em dolares. As medidas incluem a criacao de infraestrutura institucional:
mecanismo de solucao de controvérsias, agéncias de rating, informacao,
harmonizacao regulatoéria e tributaria (FANELLI, 2008).

Conforme Park e Wyplosz (2008), a crise deixou clara para os paises da
Asia a incapacidade institucional do Fundo Monetario Internacional (FMI)
de prevenir ou enfrentar crises cambiais e seus desdobramentos. Ademais,
demonstrou que monitorar o desenvolvimento do mercado financeiro regional

6 Entre os quais Arestis et al. (2003), Amado e Mollo (2004), Cunha e Bichara (2005) e Cunha et al. (2008).
7 Os atuais membros plenos da Asean sao Tailandia, Filipinas, Malasia, Cingapura, Indonésia, Brunei,
Vietna, Mianmar, Laos e Camboja. Papua-Nova Guiné e Timor-Leste sao membros observadores.
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seria crucial para resguardar a regiao do efeito contagio, ao passo que seria
efetivo apenas se uma politica regional coordenada fosse erigida. Essa politica
regional coordenada deve ter como objetivo suavizar a alta frequéncia dos
movimentos da taxa de cAmbio nominal.

Nesse sentido, o aprofundamento da interdependéncia entre os paises por
meio de blocos regionais reforca o argumento a favor de politicas e instituicoes
capazes de proteger as regioes de crises financeiras, além de internalizar os
efeitos das politicas macroeconémicas e financeiras nacionais pelos sOcios
regionais. Dessa forma, a criacao de fundos regionais de reservas, acordos
regionais de crédito reciproco e também de instituicoes que possam financiar
projetos de grande porte sao instrumentos importantes para reforcar as
estruturas financeiras de paises periféricos, como os mercosulinos.

3 Mercosul: Dinamismo Macroecondmico Recente e seus Reflexos no
Processo de Integracdio

A coordenacao macroecondmica € considerada, pelo arcabouco tedrico
convencional, uma condicao necessaria para o avanco em direcao a formas
mais profundas de integracao, como a unificacao monetaria. Pode-se entender
por coordenacao macro a harmonizacao de critérios das politicas monetaria,
fiscal e cambial, buscando maior convergéncia entre as economias e implicando,
necessariamente, modificacao significativa na forma como sao conduzidas as
politicas nacionais, em nome da interdependéncia entre as economias do bloco
(FISCHER, 1987).

Por outro lado, mesmo que nao se tenha como objetivo constituir
uma uniao monetaria, a tentativa de coordenacao macroecondmica no
ambito de um acordo regional justifica-se em funcao da existéncia de certa
interdependéncia entre os paises-membros, dado que as opcoes de politica
econdmica tomadas por um pais afetarao os demais. Dathein (2007) aponta
que, analogamente ao que acontece em nivel nacional, € muito dificil a adocao
de politicas de desenvolvimento em ambito regional se houver sérios problemas
macroecondmicos concentrando as atencoes dos governos.

Indo um pouco além nessa questao, deve-se apontar claramente a
posicao dos economistas keynesianos, que embasa este artigo. Eles nao
negam a importancia da coordenacao macro para implementar regimes de
politica econdmica que permitam aprofundar um dado processo de integracao
econdmica.

2

O que se critica é a introducao de politicas fiscais, monetarias e
cambiais que impecam os governos locais [...] de exercitar o papel de
estabilizacao do ciclo econdmico e promocao do pleno emprego. [...]
Da-se particular atencao ao processo potencialmente desestabilizador
provocado pelos ciclos financeiros [...]. A énfase aos aspectos histéricos
e institucionais leva a busca de compreensao dos limites mais estreitos
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para o exercicio da autonomia (relativa) na gestao macroecondmica
pelos paises emergentes (ou periféricos) com implicacoes diretas sobre
0s processos nacionais de desenvolvimento. Os paises periféricos
estao mais expostos aos ciclos [...]. exogenamente determinados. [...]
Neste contexto, a mao visivel das politicas estatais de coordenacao e
regulacao se faria ainda mais importante do que nos paises centrais.
(CUNHA et al., 2008, p. 6).

O elevado nivel das assimetrias estruturais entre os paises do Mercosul —
relacionadas a dimensao econdmica, dotacao de fatores, acesso a infraestrutura
regional (SOUZA et al., 2010) — requer a adocao, por parte dos Estados que
formam o bloco, de medidas ativas para a coordenacao de politicas. Furtado
(2000) alertou para a necessidade dessa coordenacao entre paises com
niveis distintos de industrializacao, uma vez que, em nao se observando essas
diferencas, estar-se-ia favorecendo a concentracao geografica dos ganhos
obtidos com esse esquema de integracao.

Os membros do bloco sao quatro economias cujo PIB, em 2008, a precos
correntes, somava US$ 2,01 trilhoes. Neste, o Brasil participava com 81,3%
(US$ 1,6 trilhdo), a Argentina com 16,3% (US$ 328 bilhoes), o Uruguai com
1,6% e o Paraguai com 0,8% (FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL, 2010).
Deve-se observar que Brasil e Argentina, as duas maiores economias do bloco,
representavam, em 2008, aproximadamente 97,6% do PIB do Mercosul.

A posicao é diferente no que diz respeito ao PIB per capita.® O Uruguai
tinha o maior PIB per capita da regiao, em 2008, alcancando US$ 9.351. O Brasil
ocupava a segunda colocacao, com US$ 8.625. A Argentina vinha em terceiro
lugar, com um PIB per capita de US$ 8.253. O Paraguai, com a menor economia,
tinha também o menor PIB por habitante: US$ 2.747 (FUNDO MONETARIO
INTERNACIONAL, 2010).

Do ponto de vista do comércio intrabloco é preciso observar que o
Mercosul representou, em média, segundo a Comissao Europeia (2007), 15%
do comércio total das economias que o integram, no periodo 2002-2005, um
indice relativamente baixo em comparacao com outros blocos econémicos.’
Na verdade, ao longo das décadas de 1980 e 1990 e, sobretudo, no periodo
1995-1998, assistiu-se a um aumento da participacao do comércio intrarregional.
Essa situacao reverteu-se, contudo, a partir das crises externas das economias
do bloco, sobretudo Brasil e Argentina, no periodo 1999-2002.

O que esse periodo de crise demonstrou, de forma inequivoca, € que a
inexisténcia de alguma forma de coordenacao macroeconémica, em contexto
de elevada instabilidade, impede o avanco do processo de integracao. Em 2002,

8 A populacéao total do bloco, em 2008, era de 238,8 milhdes de habitantes.(FUNDO MONETARIO
INTERNACIONAL, 2010), i
9 Na Uniado Europeia foi de 65,9%, e no Nafta, 45,3% (UNIAO EUROPEIA, 2007).
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o volume comercializado entre os paises do bloco caiu aproximadamente 50%
em relacao a 1997, o que representa quase um retorno ao volume de comércio
de 1993 (SOUZA et al., 2010). Desde entdo,'® o Brasil, a principal economia
de bloco, orientou-se mais fortemente em direcao aos mercados mundiais (0
comércio com 0s outros paises do bloco representou 9,4% do comeércio do
pais no periodo 2002-2006), sendo o principal responsavel pelos niveis bastante
modestos do comércio intrarregional no periodo mais recente.

Nesse contexto, os arranjos macroeconémicos adotados por Brasil e
Argentina, centrados na rigidez do cambio,!! permitiram, num primeiro
momento, encerrar o longo periodo de alta/hiperinflacao e experimentar taxas
de crescimento muito expressivas, aproveitando o retorno dos fluxos de capital
aos paises da periferia latino-americana. O destaque, no que diz respeito as
taxas de crescimento, foi da economia argentina, que adotou seu modelo de
currency board ja no inicio da década, em 1991, e experimentou, entre 1991 e
1994, uma taxa de crescimento médio de 8,2%.

O Brasil adotou o Plano Real em 1994, obtendo sucesso imediato no que
diz respeito a estabilidade inflacionaria, mas tendo seu ciclo de crescimento
rapidamente impactado pelas crises da segunda metade da década,
comecando com o México, em 1995. Contudo, é mister observar que, apesar
do cenario externo, de 1995 até 2002, ter sido marcado pela sucessao de
crises das economias emergentes, a segunda metade da década de 1990, mais
especificamente o periodo 1995-1998, é considerada o auge do Mercosul. Esse
periodo - que se encerra com a crise da economia brasileira em 1999, marcada
pela saida do cambio fixo e adocao de um novo regime macroecondmico - é
aquele no qual os fluxos intrarregionais de comércio e de investimento foram
mais expressivos.

Fanelli et al. (2001), por sua vez, ilustram o impacto dessa efervescéncia
comercial na regiao, nos anos 1990, por meio do grau de abertura, medido pela
participacao do comércio (importacoes mais exportacoes) em relacao ao PIB.
Este era de 13,3% em 1990, aumentou para 14,1%, em 1994, e para 18,8%, em
1997/1998. Com a crise do Brasil, em 1999, caiu para 16,8%. Assim, os choques
externos desfavoraveis, que levaram a desvalorizacdes, colocaram em xeque
um processo de integracao que se amparava no aprofundamento das trocas
comerciais.

A ruptura do regime cambial brasileiro com a consequente desvalorizacao
do real trouxe graves consequéncias para o Mercosul, mais especificamente
para a Argentina, que ja vinha enfrentando enormes dificuldades para lidar com
a restricao externa e sustentar seu currency board. A participacao do Mercosul
no comércio argentino caiu tendencialmente de 1999 a 2003, esbocando

10 Argentina, Uruguai e Paraguai, por sua vez, revelam uma dependéncia comercial mais intensa com o
bloco, sendo que, no caso argentino, 0 comércio com o bloco, no mesmo periodo, representou 25,6%.
Para o Uruguai, o peso foi de 41% e, para o Paraguai, 35,4% (COMISSAO EUROPEIA, 2007, CEPAL,
2007).

11 O Uruguai adotou, no inicio da década de 1990, um regime de crawling peg, no qual o peso flutuava
conforme os objetivos de estabilizacdo de precos.
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recuperacao a partir de entdao. Mas o que chamou mais a atencao foi a
significativa queda nas exportacoes para o Mercosul, ja em 1999. Nesse ano
a reducao foi de 30,35%, tendo sido de 35,6% em 1998. Em 2003, caiu para
18,85%. Nesse contexto, em que se alteraram extraordinariamente 0S precos
relativos, houve, também, um acirramento de disputas comerciais — fatores
todos que concorreram para o enfraquecimento do processo de integracao.

O arranjo macro da década de 1990, que caracterizou o bloco, terminou
definitivamente em 2002, quando a Argentina também passou a adotar o
cambio flutuante, impactando de forma importante as demais economias do
Mercosul, sobretudo o Uruguai. Em outras palavras, a partir da transicao de
regime macroecondmico feita pelo Brasil em 1999, foi uma questao de tempo
para que a Argentina fosse forcada a abandonar o regime que havia instituido
no inicio da década de 1990, e que os regimes de cambio mais rigidos fossem
gradativamente substituidos por regimes de cambio flexivel em todos os paises
do Mercosul (VARTANIAN, 2008). No Uruguai vigorou um regime de bandas
cambiais entre 2001 e 2002, sendo que, a partir de junho de 2002, o regime é
de cambio flexivel.!?

Contudo, ainda que haja convergéncia desde entao no regime cambial,
importantes diferencas persistem. Foquemos em Brasil e Argentina, com a ajuda de
Cunha et al. (2008), que capturam aspectos importantes do que ocorreu até 2008:

As agendas, prioridades e instrumentos seguem divergentes. A Argentina
parece ter priorizado o enfrentamento [...] da sua crise de endividamento
e, simultaneamente, deseja dar continuidade ao crescimento acelerado...
Para tanto sua politica [...] deu um giro de 180 graus: o objetivo € crescer
e o principal instrumento € a manutencao de um "peso competitivo",
em detrimento de pressoes inflacionarias. No Brasil, da-se o oposto: o
objetivo é manter a inflacao baixa, os juros elevados e o cambio baixo
sao os instrumentos. (CUNHA et al., 2008, p. 10-11).

Como ja foi apontado, o cendrio externo benigno para as economias do
Mercosul, experimentado em boa parte dos anos 1990, teve seu fim em 1999.
Nesse ano, o PIB da Argentina caiu 3,4%. A partir dai a economia argentina
seguiu uma trajetoria de contracao sucessiva até 2002, ano em que abandonou a
conversibilidade e no qual o PIB apresentou uma queda impressionante: 10,9%.
A partir de 2003, porém, e até 2007, a economia desse pais experimentou um
ciclo vigoroso de crescimento, com taxas médias da ordem de 7%. Em 2008, a
trajetoria sofreu uma leve inflexao, sendo a taxa de crescimento de 6,8% (FUNDO
MONETARIO INTERNACIONAL, 2010).13

12 O Paraguai ja adotava um regime de cambio flutuante com intervencdo desde o inicio dos 1990,
quando foi feita uma reorganizacao profunda do mercado de cambio.

13 O ano de 2001 foi marcado pela desaceleracdo do crescimento econdémico mundial, que passou de
4,7%, em 2000, para 2,2 % no ano seguinte. Em 2002 teve inicio a recuperagdo — a economia mundial
cresceu 2,8%, em 2002, € 3,6 % em 2003 — com elevacao dos precos do petréleo e de produtos
primdrios, aumento no volume de bens e servicos transacionados e reativagao dos fluxos privados
de financiamento para as economias periféricas. De 2004 a 2007, a economia mundial cresceu, em
média, 4,9%. Esse ciclo de crescimento sofreu uma inflexao em 2008, quando a economia mundial foi
contaminada pela crise dos mercados financeiros (FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL, 2008).
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A economia brasileira, por seu turno, que esteve virtualmente estagnada
no biénio 1998-1999, cresceu 4,3% em 2000. Essa recuperacao, contudo, nao
chegou a marcar o inicio de um novo ciclo de crescimento, dado que, de 2001 a
2003, as taxas de variagao do PIB foram bastante baixas - 1,7% em média (FUNDO
MONETARIO INTERNACIONAL, 2008). O ano de 2004, por sua vez, marcou o
inicio de uma nova onda de expansao, sendo que, de 2004 a 2008, o crescimento
foi, em média, de 4,7%. No que diz respeito as economias do Paraguai e Uruguai,
€ possivel observar uma trajetdria similar a das principais economias do bloco.

Ressalta-se que o crescimento das economias do Mercosul, a partir de 2003,
ocorreu paralelamente a uma melhora importante na situacao externa da regiao,
pois o0 balanco em transacoes correntes dos paises do bloco passou de deficitario
para superavitario, a0 mesmo tempo que se observou uma reativagao gradual
do fluxo de capitais (COMISSAO EUROPEIA, 2007). Tal situacao encontra-se
perfeitamente refletida no comportamento do total das reservas internacionais
detidas pelo bloco, que passaram de US$ 53,9 bilhoes, em 2001, para US$ 249,1
bilhdes, em 2008 (COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL
CARIBE, 2010).

A partir da derrocada dos regimes de cambio fixo/conversibilidade,
uma tendéncia foi associar o cambio flutuante com algum tipo de meta para
a politica monetdria, visando estabilizar a moeda. Brasil, Uruguai'4 e Paraguai,
a proposito, tém um regime macroecondmico centrado no cambio flutuante
com metas inflacionarias; Argentina, por sua vez, com metas monetarias. Os dados
deinflacao para as economias do Mercosul, contudo, apontam que, embora tenham
sido superados os processos de alta inflacao e hiperinflacao gestados na crise da
divida externa do anos 1980, e ainda experimentados, com muita intensidade, no
inicio da década seguinte, as economias periféricas continuaram a apresentar taxas
mais elevadas de inflacao e maior oscilacao da mesma, quando comparadas
com as economias centrais. Chama a atencao, especialmente, a taxa elevada de
inflacdo observada em todos os paises do bloco em 2002, reflexo das oscilacoes
(depreciacao) da taxa de cambio.’ Excecdo feita ao Uruguai, o ano de 2003,
por sua vez, ja mostrou uma taxa de inflacao significativamente inferior. Destaca-
se também a volatilidade do indice para todos os paises do Mercosul, € mais
especialmente para Argentina e Uruguai,'® a0 mesmo tempo em que se observa no

14  Em 2002, quando iniciou o cambio flutuante, o Uruguai instituiu um regime de metas monetarias, a
vigorar no ano seguinte. A partir de 2004, teve inicio o regime de metas de inflacao (BANCO CENTRAL
DEL URUGUAY, 2003).

15 Com base nas estatisticas harmonizadas do Grupo de Monitoramento Macroecondmico, tem-se
Argentina, com 40,90%; Brasil, com 12,50%; Paraguai, com 14,60% e Uruguai, com 25,90%. Ressalta-se
que, a excecao do Brasil, os dados de inflacdo se restringem as capitais dos demais paises, sendo, na
Argentina, a Regido Metropolitana de Buenos Aires.

16 Em 2003, ainda na vigéncia das metas monetarias, as autoridades uruguaias adotaram uma politica
monetéaria de carater expansivo, ao mesmo tempo que se desvalorizava a moeda local, o que tende
a explicar a elevada taxa de inflacdo observada no ano (BANCO CENTRAL DEL URUGUAY, 2003;
CUNHA et al., 2008).
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Brasil, comparativamente, taxas de inflacao em patamar inferior e com oscilacoes
de menor amplitude.”

Vale ainda destacar, no contexto da andlise do comportamento
macroecondmico das economias mercosulinas, a trajetoria da relacao divida/PIB,
importante indicador da solvéncia do Estado. E possivel notar para o conjunto
dessas economias €, de forma muito especial para a economia da Argentina, um
enorme alivio representado pela reducao expressiva da relacao divida/PIB, a qual
foi possivel no momento em que se reencontrou uma trajetdria mais vigorosa de
crescimento. A relacao divida/PIB da Argentina era de 153,2%, em 2002, e caiu
para 35,9% em 2007.'8

Deve-se ainda observar, para o total do bloco e para cada um dos
paises (excecao feita ao Uruguai’), que a relacdo divida externa/PIB caiu
tendencialmente a partir de 2003, refletindo, a0 mesmo tempo, um alivio na
restricio externa e as maiores taxas de crescimento do produto. Destaca-se,
no conjunto, a reducao do endividamento externo total das economias do
Mercosul como percentual do PIB, que atingiu 16,7% em 2008, ante 58,1% em
2002, tal como indicam os dados da Cepal. Ressalta-se, assim, que o crescimento
das economias do Mercosul, a partir de 2003, ocorreu paralelamente a uma
melhora importante na situacdo externa da regiao. Tal condicao encontra-se
perfeitamente refletida no comportamento do total de reservas detidas pelo
bloco, que, em 1999, somava US$ 64,6 bilhoes, reduzindo-se para US$ 49,4
bilhoes em 2002, e atingindo expressivos US$ 249, 1 bilhoes em 2008 (COMISION
ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE, 2010). Assim, o pds-crise
nesses paises, isto €, o periodo 2003-2007, foi marcado por superavits na conta
corrente - 0S novos regimes cambiais sao mais flexiveis e os bancos centrais
estdo acumulando reservas internacionais (FANELLI, 2008).

17  Esgotado o currency board, a politica monetaria e cambial argentina infletiu, tendo como obijetivo o
crescimento, sendo o peso competitivo uma varidvel-chave para tanto, ndo obstante as pressoes
inflacionérias. No Brasil, por sua vez, deu-se o oposto, com um Banco Central obsessivamente focado na
estabilidade inflacionaria e, mais especificamente, no cumprimento das metas inflacionarias (CUNHA et
al., 2008).

18  Informacodes baseadas nos dados divulgados pelo Grupo de Monitoramento Macroecondémico do
Mercosul (GMM). Disponivel em: <www.gmm.mecon.gov.ar>.

19  Apesar de também experimentar uma tendéncia de queda apds 2004, o Uruguai mantém ainda uma
relacdo divida/PIB expressiva, que é a maior do bloco (59,4%, em 2006). Essa carga de endividamento
externo é detida, basicamente, pelo setor publico — uma situacao semelhante a experimentada pelo
Paraguai.
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ATabela 1 sintetiza as informacoes apresentadas para os paises do Mercosul

para 2008.

Tabela 1 - Paises do Mercosul: indicadores macroecondmicos selecionados
para o ano de 2008

Taxa de
crescimento Divida

Indicador PIB Tf per| " doPIB 3;1 axa :f) externa

p (2008/07) ¢ total/PIB

. USS$ % do
Pais | \ilhées | bloco | US® % % *

Brasil 1.635,50 | 81.30 | 8.625 5.1 5,70 12,10
Argentina 328,03 | 16,30 8.253 6.7 8,60 38,00
Uruguai 3120 | 1,60 | 9.351 8.5 7,90 38.60
Paraguai 1690 | 084 | 2.747 5.8 10,20 18.90

Fonte: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (2010) e FMI (2010).

A melhora dos indicadores macroecondmicos, de 2004 a 2008, no conjunto
dos paises do bloco, entretanto, nao deve ser confundida com estabilidade
macro. As economias da regido, emissoras de moedas nao conversiveis,
absorvem de maneira importante os choques externos € nao podem abrir mao
de instrumentos de politica econdmica — notadamente monetaria e fiscal — para
reagir aos mesmos, buscando minimizar seus efeitos. Na verdade, a reducao
da vulnerabilidade externa e, consequentemente, da instabilidade macro
dessas economias passa, isso sim, pelo fortalecimento de politicas e instituicoes
financeiras em ambito regional, 0 que minimiza o canal de contagio das crises.
Nesse sentido, politicas de integracao que avancem nessa direcao se inscrevem
no contexto de politicas de desenvolvimento.

4 A Cooperacdo Financeira Regional e 0 Mercosul: Algumas Evidéncias

A coordenacao de politicas macroecondmicas como critério para o
aprofundamento do processo de integracao entre os paises do Mercosul foi
colocada no Tratado de Assuncgao, em 1991. No entanto, as negociagoes* para
alcancar esse critério nos foros do bloco resultaram na assinatura de inumeras
decisdes que nao foram concretizadas.

20  Em 1993, o Brasil prop6s um regime de bandas de flutuacdo cambial baseado na determinacgédo de taxas
reais bilaterais, a vigorar a partir de 1995, cujo objetivo principal seria implantar um sistema de
coordenacédo cambial para evitar as chamadas "desvalorizagdes competitivas". Essa proposta, contudo,
foi rechagada. Em junho de 2000, na XVIII Reunido do Conselho Mercado Comum, por meio da Decisao
n. 30/00, sdo acordadas algumas metas sobre endividamento do setor publico e de pregos. Na
verdade, o maior avango do Mercosul nesse sentido est4 na harmonizagdo das informagodes de alguns
indicadores macro, como evidencia o site do Grupo de Monitoramento Macroecondmico (CUNHA;
BICHARA, 2005).
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Por outro lado, desde 2003 ha sinais mais incisivos, do ponto de vista
politico, de avanco nessa dimensao da integracao.?! Essa preocupacao aparece
no Programa de Trabalho do Mercosul 2004-2006,?* firmado em 2003 e que inclui
trés medidas destinadas a promover uma maior integracao na area monetaria
e financeira. Ademais, a criacao do Fundo de Convergéncia Estrutural (Focem)
em 2004, do Banco do Sul em 2007, e do sistema de Pagamentos em Moeda
Local (SML) em 2008, impulsionam o bloco nessa direcao. Essa inflexao,
relativamente a perspectiva dos anos 1990, constitui tentativa de revigorar
o Mercosul sob uma orientacao voltada para as dimensoes social e politico-
institucional da integracao econémica (SOUZA et al., 2010).

Santana e Kasahara (2006) apontam nesse sentido. Para esses autores, o
século XXI na regiao teria sido marcado por algumas iniciativas que mostram a
preocupacao, quer dos governos, quer do setor privado, em criar mecanismos
de cooperacao financeira®?® capazes de gerar um volume de investimentos
destinados a promocao de obras de infraestrutura e a ampliacao do comércio
exterior. Os autores vao além, afirmando que:

Ap0ds duas décadas de predominio de um discurso neoliberal, confiante
na forca dos investimentos privados estrangeiros, a consolidacao dessas
iniciativas no médio prazo poderia representar uma retomada, em
novos moldes, da acao estatal como importante mecanismo indutor
do desenvolvimento econdmico regional. (SANTANA; KASAHARA,
2006, p. 2).

Entre os eventos que motivaram uma inflexdo em direcao a uma maior
coordenacao da integracao regional estariam as crises externas do Brasil e
Argentina, com seus impactos politicos e sociais nada despreziveis, e as eleicoes
de vérios governos “mais a esquerda” na regiao* (SANTANA; KASAHARA, 2006).

Nos termos colocados por Fanelli (2008) e Ocampo (2007), podemos
dividir as iniciativas de cooperacao financeira no ambito do Mercosul em duas
dimensoes. Na primeira, estao aquelas cujo objetivo predominante € otimizar o
manejo da liquidez externa: Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos,
Sistema de Pagamentos em Moeda Local e Fundo Latino-Americano de
Reservas. Na segunda, estao as iniciativas voltadas para melhorar as condicoes
de acesso ao financiamento de longo prazo, sobretudo para financiar obras
de infraestrutura visando a integracao regional: Fundo para a Convergéncia
Estrutural e Fortalecimento da Estrutura Institucional do Mercosul (Focem),
Fundo Financeiro para o Desenvolvimento dos Paises da Bacia do Prata
(Fonplata), Corporacao Andina de Fomento (CAF) e Banco do Sul.

21  Asdeclaragoes dos presidentes do Brasil e da Argentina quanto ao tema, por exemplo.

22 Para mais informagoes, consultar Mercosul (2003).

23 Esses autores chamam, na verdade, de integracao financeira, mas por entender que esta muito préximo
daquilo que definimos anteriormente como cooperacao financeira, mantemos essa definicdo.

24  Asreferéncias sao os governos de Chavez, na Venezuela; Evo Morales, na Bolivia; Nestor e, apés, Cristina
Kirchner, na Argentina; Lula, no Brasil; Tabaré Vasquez, no Uruguai; e Michelle Bachelet, no Chile.
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Como diferentes autores apontam (BIANCARELI, 2008; CULPEPER, 2006;
OCAMPO, 2007), essas instituicoes articulam-se com o objetivo de aprofundar
e fortalecer a regionalizacao sul-americana. Mais especificamente, Focem
e SML estao atrelados ao funcionamento do Mercosul; CAF ao Mercosul e
a Comunidade Andina de Nacoes (CAN); CCR a Aladi (Associacao Latino-
Americana de Integracao) e Banco do Sul a Uniao Sul-Americana de Nacoes
(Unasul). Ja o Fonplata é vinculado aos cinco paises que compoem a Bacia do
Prata, vale dizer, os paises-membros do Mercosul e a Bolivia.

Nos proximos paragrafos, serao analisadas instituicoes financeiras regionais
que vém se destacando nas seguintes dimensoes: (i) apoio a0 comércio intra-
Mercosul (SML); (ii) reducao de assimetrias (Focem); (iii) financiamento de
investimentos voltados para a conexao fisica entre os paises sul-americanos
(CAF, Fonplata e Banco do Sul).

Em 2008, entrou em vigor o Sistema de Pagamentos em Moeda Local
(SML) entre Brasil e Argentina, que consiste num sistema de pagamentos
transfronteirico integrado aos sistemas de pagamentos locais e destinado
a operacoes comerciais, o qual busca reduzir o custo das operacoes
de cambio e incentivar o0 comércio entre os paises.?* Essa iniciativa se
inscreve numa perspectiva semelhante a do CCR,?® qual seja, reduzir a
necessidade de divisas no comércio regional de bens e servicos e, com isso,
contribuir para incrementa-lo. Entretanto, o SML nao deve ser entendido
como uma “versao mercosulina” do CCR. Na verdade, esse sistema de
pagamentos €, em alguns aspectos, mais ambicioso do que o referido
acordo de créditos reciprocos, uma vez que a liquidacao da transacao para 0s
importadores/exportadores € feita em moeda local. Apenas a compensacao
entre os bancos centrais € feita em doélares. Portanto, como aponta Carvalho
(2009), o SML nao representa a “desdolarizacao” do comércio, ainda que seja
um passo nesse sentido e represente um avanco importante na integracao
financeira da América do Sul.

No SML, ademais, os bancos centrais nao sao garantidores das operacoes,
isto €, atuam apenas como intermediarios. Logo, nao oferecem garantias, nao
assumem risco de crédito reciproco € nem risco de crédito das instituicoes
financeiras autorizadas em ambos os paises. Operacionalmente, o sistema
funciona de forma que os recursos debitados do importador, em sua moeda,
sejam creditados diretamente na conta do exportador, na moeda deste, tendo
sido as moedas convertidas pela taxa SML, que € a taxa de cambio entre as duas
moedas e divulgada pelos Bancos Centrais. O Banco Central (BC) de cada pais

25 O conselho do Mercado Comum do Mercosul aprovou na 372 Capula, realizada em julho de 2009, a
substituicao do doélar por moedas locais no intercambio comercial entre os paises do bloco, sendo que
Paraguai e Uruguai participardao do SML a partir de 2010.

26 Criado originalmente em 1965, na esfera da Alalc. Ratificado no ambito da Aladi, em 1982, quando
sofreu alguns ajustes. Seus objetivos sdo estimular as relagoes financeiras entre os paises € as instituicoes
financeiras da regido, facilitar a expansao do comércio reciproco e reduzir os fluxos internacionais de
divisas.
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registra diariamente as importacoes do parceiro, obtém a posicao consolidada
e realiza a liquidacao com o outro BC pela diferenca entre as posicoes. O
pagamento final entre os BCs € feito em ddlares.

Por meio desse mecanismo, € possivel que importadores e exportadores
reduzam seus custos e se protejam dos riscos de variacao cambial, além
de simplificarem suas operacoes. Objetiva-se, ademais, ampliar a base de
exportadores, abrindo espaco para as micro, pequenas e médias empresas que
nao ingressaram nos mercados internacionais. Barreto (2009) ressalta que a
migracao das empresas para o sistema € ainda marginal, mas crescente. Na
Cupula do Mercosul de julho de 2009 foi ratificada a entrada, para 2010, de
Paraguai e Uruguai.

Desde que entrou em operacao, a sua utilizacao é crescente, conforme
se pode observar na Tabela 2. Em outubro de 2008, foram contabilizadas trés
operacoes de importacao da Argentina no ambito do SML, no valor de R$
156,3 mil. J& em outubro de 2009, foram contabilizadas 170 operagoes de
importacao argentinas no ambito do convénio (no valor de R$ 61,4 milhoes),
e, em dezembro de 2009, foram registradas 168 operacoes de importacao da
Argentina (R$ 65,6 milhoes). No que diz respeito as importacoes brasileiras de
bens e servicos com a Argentina, o grau de utilizacao do SML, como evidencia
a Tabela 2, € muito inferior.
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Tabela 2 - Exportacoes e importacoes do SML com a Argentina (out. 2008 a
dez. 2009)

Exportacoes Importacoes!

Mes Opr;l:'a::;es Valor (RS) Opri"g;”)es Valor (RS$)
Out./08 03 156.335,66 - -
Nov./08 12 2.085.785,61 03 67.298,69
Dez./08 18 7.650.979,12 07 1.246.543,37
Jan./09 26 156.335,66 01 73.135,89
Fev./09 29 2.085.785,61 03 166.148,19
Mar./09 42 7.650.979,12 10 467.826,85
Abr./09 62 46.094.463,28 05 106.396,53
Maio/09 67 29.182.281,66 05 203.973,24
Jun./09 82 27.072.890,25 08 248.540,06
Jul./09 109 26.190.655,67 06 210.999,13
Ago./09 125 32.054.517,59 10 623.424,53
Set./09 137 74.613.778,09 05 266.423,72
Out./09 170 61.442.493,41 08 325.170,66
Nov./09 176 72.636.459,10 07 302.514,92
Dez./09 168 65.569.983,45 05 1.322.164,84

Fonte: Banco Central do Brasil (2010).
Nota: !Seu valor consiste na somatéria das operacoes realizadas, fixadas em pesos
argentinos e convertidas em reais pela taxa SML no dia de registro.

Nos anos 1990, os acordos de integracao regional e sub-regional se erigiram
no contexto de abertura multilateral das economias-parte. Mais especificamente,
os acordos deveriam promover a liberalizacao extensiva dos mercados e deveriam
ser formulados com critérios flexiveis de participacao dos paises (BAUMANN,
2005). O Mercosul se insere, de fato, nesse contexto, dentro do qual a ideia de uma
redistribuicao dos ganhos do processo de integracao, tendo em vista as disparidades
entre as economias, nao foi contemplada (FARIA, 1993; MOTTA-VEIGA; RIOS,
2007). Contudo, mais recentemente se reconheceu que as assimetrias - de carater
estrutural e relacionadas ao nivel de desenvolvimento relativo e tamanho dos paises
do Mercosul - ndo permitiam que o proprio esquema de integragao se consolidasse
(SAEZ, 2008). Foi nesse contexto que se deu a criacao do Fundo de Convergéncia
Estrutural do Mercosul (Focem) que esta:

Destinado a financiar programas para promover a convergéncia
estrutural; desenvolver a competitividade; promover a coesao social,
em particular das economias menores e regioes menos desenvolvidas,
e apoiar o funcionamento da estrutura institucional e o fortalecimento
do processo de integracao. (MERCOSUL, 2005).
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Dessa forma, a partir de 2003, as assimetrias estruturais se tornaram objeto
de politicas positivas, ou seja, o Estado passou a intervir com vistas a arrefecer
as diferencas econ6micas entre os paises do bloco por meio de programas,
politicas e acoes especificas (SOUZA et al., 2010).

Para Souza et al. (2010), a orientacao do fundo, para financiar projetos
em quatro setores-chave — infraestrutura fisica, estrutura produtiva, indices
sociais dos Estados e fortalecimento institucional do bloco — evidencia uma
preocupacao acertada, uma vez que a reducao das assimetrias nesses setores
é fundamental para reduzir as assimetrias no bloco. Como no Mercosul o
tamanho e nivel de desenvolvimento das economias-parte nao coincidem, é
mister que um fundo voltado para reduzir assimetrias estruturais se destine a
atender economias menores e regioes menos desenvolvidas dos Estados-parte.

O montante anual de contribuicao dos membros ao Focem é de US$
100 milhoes,?”” sendo que o Brasil deve contribuir com 70%, Argentina com
27%, Uruguai com 2% e Paraguai com 1%. A distribuicao de recursos foi fixada
como segue: Paraguai deve receber 48%, Uruguai 32%, Argentina e Brasil 10%
(MERCOSUL, 2005.). No biénio 2007-2008 tiveram inicio, no ambito do fundo,
25 projetos, cujo financiamento soma US$ 138.728.003, sendo a contrapartida
dos beneficiarios de US$ 37.848.065, totalizando US$ 138.728.003. Quanto
a dimensao do fundo, apesar de seu valor absoluto parecer pequeno, vale
apontar que, relativamente, o montante disponibilizado pelo Focem nao esta
muito aquém daquele disponibilizado pela Unido Europeia em seus fundos
estruturais e de coesao?® (SOUZA et al., 2010).

Na medida em que os acordos de integracao objetivem ir além de unides
aduaneiras — e talvez possamos dizer que o que segue também é valido caso
se objetive reduzir as imperfeicoes dessa uniao aduaneira —, 0s aspectos
financeiros adquirem maior relevancia, tanto pela maior interdependéncia
econdmica existente, quanto pela necessaria criacao de instrumentos regionais
que respaldem essas economias das insuficiéncias e problemas dos sistemas
monetarios e financeiros internacionais (BIANCARELI, 2008). Dessa forma,
instituicoes financeiras que se voltem para financiar o desenvolvimento nesses
paises devem ser reforcadas. Nessa dimensao inscrevem-se as instituicoes
Banco do Sul, Fonplata e CAF a serem tratadas nos paragrafos seguintes.

A proposta do Banco do Sul surgiu em 2006, a partir dos esforcos para a
criacao da Comunidade Sul-Americana de Nacoes (Unasul), com a caracteristica
de ser formado e gerido apenas por paises da regiao. Seu obijetivo seria
financiar a integracao e conceder crédito sem as restricoes e condicionalidades
tradicionalmente impostas por instituicoes como o Banco Mundial e o Banco
Interamericano de Desenvolvimento. A ideia surgiu no contexto do “projeto
bolivariano” de lideranca regional (BIANCARELI, 2008). O Brasil resistiu

27  No primeiro ano orgcamentario do fundo, os estados deveriam integralizar 50% de suas contribuicoes
anuais, para a execugao de projetos-piloto. No segundo ano, 75%, €, a partir do terceiro ano, 100%.

28 A precos de 1996, o montante de recursos recebidos pelo Paraguai, do Focem, seria equivalente a 0,8%
do PIB, ao longo dos dois anos de existéncia desse Fundo. A Irlanda, por sua vez, no periodo 1989-2006,
teria recebido dos fundos da UE um valor equivalente a 1,6% do PIB.
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inicialmente a proposta, pois preferia fortalecer as instituicoes ja existentes na
regiao, como a CAF e Fonplata. Ademais, acenava com um aprofundamento
da atuacao regional do BNDES (BIANCARELI, 2008).

Apesar das resisténcias iniciais do Brasil, o Banco do Sul foi criado
formalmente em dezembro de 2007 e definido como “um brago para o
desenvolvimento”. Todavia, até o momento, como apontam Carvalho et al.
(2010), nao foram claramente delineadas as prioridades e funcoes do Banco do
Sul.?? Sete paises firmaram sua ata de fundacao: Argentina, Brasil, Venezuela,
Bolivia, Equador, Paraguai e Uruguai. O Banco, que tem capital autorizado de
USS 20 bilhdes, deveria comecar a funcionar a partir de 2009, com US$ 10
bilhdes integralizados. Brasil, Venezuela e Argentina deverdao participar com
USS$ 2,9 bilhoes, Equador e Uruguai com US$ 400 milhoes, e Paraguai e Bolivia
com US$ 100 milhoes cada. A expectativa é de que Chile e Peru financiem os
recursos (US$ 300 milhoes) que completariam o total de US$ 10 bilhoes.

O Fonplata data de 1974,%° mas resulta de negociacoes entre 0s governos
dos cinco paises que compdem a bacia do Prata,?! iniciadas em meados da
década de 1960. Foi criado com base no disposto no Tratado da Bacia do
Prata (1969), o qual institucionaliza o sistema hidrografico do Prata. Argentina,
Bolivia, Brasil, Paraguai e Uruguai, nesse tratado, acordaram em promover o
desenvolvimento harmonioso e a integracao fisica dessa bacia.

O objetivo desse fundo é financiar a realizacao de estudos, projetos,
programas € obras que promovam o desenvolvimento € a integracao fisica dos
paises da bacia do Rio da Prata. Em 2008, o capital do Fonplata era de US$
410,6 milhoes. Para o funding de suas atividades de financiamento, o fundo
conta com o capital aportado pelos membros e com o retorno das operacoes
que efetua. O ativo total do fundo, em 2008, era de US$ 452 milhdes, sendo a
carteira de empréstimos de US$ 421 milhoes. Em trinta anos de funcionamento
(isto é, de 1974 até 2004), esse fundo aprovou US$ 746 milhdes em 69 operagoes
de financiamento, além de ter outorgado recursos para 17 operacoes de
cooperacao técnica, num total de US$ 4,7 milhdes (FONPLATA, 2008).

Deve-se ainda apontar a presenca, na regiao, de uma instituicao
financeira multilateral sub-regional que se enquadra nas caracteristicas
de um banco de desenvolvimento, a CAF. Sua origem estd na
intencao de fomentar e impulsionar a integracao da regiao andina. Esse processo
iniciou-se em 1966, e, em 1967, foi assinada a Declaracao de Bogot4, na qual
se estabelecia a coordenacao das politicas comercial, industrial, financeira e em

29  Carvalho et al. (2010) entendem que, tendo em vista o volume de financiamentos multilaterais
destinados a infraestrutura sul-americana, o Banco do Sul deveria concentrar seus esforcos em areas
como reducao da pobreza, meio ambiente e reducao de assimetrias entre os paises. Cabe ressaltar que
até o presente momento o Banco do Sul ndo estd em operacéao.

30  Foi subscrito durante a VI Reuniao de Chanceleres dos Paises da Bacia do Prata, celebrada em Buenos
Aires em junho de 1974. A primeira sede oficial do Fonplata foi Sucre, na Bolivia, mas mudou-se para
Santa Cruz de la Sierra, também na Bolivia, em dezembro de 2002. O fundo também conta com um
escritorio em Assuncao (Paraguai), desde 1989 (FONPLATA, 2008).

31 O Fundo foi criado em 1974, com base no disposto no Tratado da Bacia do Prata (1969). Esta compreende
as bacias dos rios Parana, Uruguai e da Prata, nos territérios da Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguai e
Uruguai.
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servicos de cooperacao técnica. Contudo, o Acordo de Cartagena, aprovado
em 1969, é que foi inovador ao estabelecer o marco politico do atrelamento
entre um organismo financeiro e um acordo de integracao regional, qual seja, a
Aladi. Esse feito permitiu que se incorporassem instrumentos capazes de levar a
estratégias comuns para o desenvolvimento industrial, energético, agropecuario,
bem como de transferéncia tecnoldgica e pesquisa e infraestrutura fisica. Ao
longo dos anos, a CAF aumentou sua abrangéncia na regiao e se consolidou
como o principal instrumento financeiro da integracao andina.

Essa instituicao comecou a operar com um capital autorizado de US$ 100
milhoese pagode US$ 25 milhdes; em 2008, esses valores eram, respectivamente,
de US$ 3,2 bilhoes e US$ 2 bilhdes. Sao, atualmente, 17 os paises-membros*?
acionistas da CAF, quais sejam: Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Coldbmbia, Costa
Rica, Equador, Espanha, Jamaica, México, Panama, Paraguai, Peru, Republica
Dominicana, Trinidad y Tobago, Uruguai, Venezuela. Os paises com maior
participacao na carteira de empréstimos da CAF no periodo 2004-2008 foram:
Peru (27%); Coldbmbia (26,35%); Equador (24,61%) e Bolivia (15,74%). E os paises
com menor participacao foram: Paraguai (0,54%); Costa Rica (0,56%) e Panama
(0,79%). O Brasil teve sua participacao na carteira de empréstimos aumentada
ao longo do periodo em tela, uma vez que, em 2004, sua participacao era de
4,12% e, em 2008, passou para 8,19%. Algo semelhante deu-se com a Argentina,
uma vez que, em 2004, a carteira da CAF nao exibia empréstimos para esse pais,
mas, em 20008, 6,88% dos empréstimos da CAF foram destinados a Argentina
(CORPORACION ANDINA DE FOMENTO, 2009).

Ressalta-se que esse maior espaco dos projetos de infraestrutura na carteira
da CAF e do Fonplata demonstra aderéncia aquilo que alguns autores apontam
como sendo um principio basico de instituicoes regionais e sub-regionais:
“[...] cumprir funcgoes especificas e localizadas que nem sempre as instituicoes
mundiais, € nem sequer as regionais, abarcam adequadamente” (SAGASTI,;
PRADA, 2006, p. 101). Assim, a0 mesmo tempo que se aprofunda a integracao
fisica, reforcam-se os lacos da cooperacao financeira.

5 Consideracdes Finais

Acordos regionais de crédito reciproco, que objetivam a economia de
divisas e o aprofundamento do comércio, fundos regionais voltados para a
reducao das assimetrias, e fundos financeiros e bancos de fomento capazes de
financiar o investimento regional constituem instrumentos importantes para
reforcar as estruturas financeiras de paises periféricos, como os mercosulinos.
A relevancia que essas iniciativas de cooperacao financeira tém adquirido, a
partir de 2003, na agenda do Mercosul, atrela-se a tentativa de revigorar o
bloco sob uma orientacao mais ampla, nao apenas “comercialista”, mas atenta
a outras dimensoes.

32 Além dos paises-membros, sdo também acionistas da CAF 15 bancos privados da regiao.
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Na perspectiva da cooperacao financeira, acordos para compensacao
de transacoes comerciais, fundos de reserva e bancos e fundos regionais sao
utilizados com vistas ao aprofundamento da integracao, e, a0 mesmo tempo
que melhoram as condicdes de financiamento — questao absolutamente crucial
na perspectiva keynesiana —, reduzem a vulnerabilidade externa e, também, a
instabilidade macro. Nesse sentido, a coordenacao macro nao € vista como pré-
requisito para a integracao monetaria e financeira, mas como consequéncia do
aprofundamento da cooperacao financeira.

De fato, a andlise dos indicadores macroecondmicos evidenciou a
instabilidade das economias do bloco. Vale destacar as crises externas sequenciais
do Brasil (1999) e da Argentina (2001-2002), com repercussoes importantes sobre
o nivel de atividade, emprego e inflacao das demais economias do Mercosul, e
que colocaram em duavida a continuidade do bloco.

Neste artigo, as instituicoes financeiras regionais foram tratadas em trés
dimensoes, sob a perspectiva das relacoes que apresentam com o Mercosul: (i)
apoio ao comércio intra-Mercosul (SML); (ii) reducao de assimetrias (Focem);
(i) financiamento de investimentos voltados para a conexao fisica entre os
paises sul-americanos (CAF, Fonplata e Banco do Sul?®}). A anélise mostrou que
essas instituicoes, de forma geral, tém sido bem-sucedidas em sua atuacao. Por
outro lado, caberia uma maior coordenacao entre elas e uma ampliacao de sua
capacidade de acao, no sentido de permitirem uma defesa mais eficaz contra
as crises externas, a0 mesmo tempo que viabilizariam um aprofundamento da
integracao no plano produtivo e da infraestrutura.

A cooperacao financeiraregional, ademais, nao implica requisitos restritivos,
como a integracao monetaria €, sobretudo, nao implica perda da autonomia
dos paises sobre a gestao macroeconémica. Os mecanismos de cooperacao
financeira dos quais se tratou neste artigo encontram fundamentos em uma
concepcao de regionalismo mais voltado a ratificar a integracao econémica
no contexto de uma politica de desenvolvimento avancada, relativamente a
concepcao vigente no chamado regionalismo aberto.

A partir das evidéncias arroladas e discutidas ao longo deste artigo,
constatamos que o Mercosul nao esta evoluindo em direcao a uma integracao
monetaria. O que se observou nos Ultimos anos foi o florescimento de iniciativas
de cooperacao financeira, bem como o reforco de outras ja existentes.
Constatamos que o fortalecimento dessas iniciativas pode contribuir para
aprofundar o comércio internacional, dinamizar os investimentos, aumentar a
convergéncia entre os paises € minimizar a instabilidade macroecondmica,
fortalecendo assim os préprios acordos regionais e impulsionando o
desenvolvimento das economias do bloco.3

33 O Banco do Sul, até o presente momento, ndo estd em operagao.

34 Conforme Dathein (2007), medidas de longo prazo “[...] sdo também uma forma de reduzir os entraves
de curto prazo. Por exemplo, a melhor maneira de apurar a percepcao sobre a solvabilidade de um pais
com problemas de fragilidade financeira e do setor ptblico é esse crescer sustentavelmente ao longo do
tempo.” (DATHEIN, 2007, p. 6). Namesma linha estao Cunha etal. (2008) ao afirmarem que a estabilizacao
das taxas de cambio, a moderacdo dos ciclos €, o que é importantissimo, a reducdo conjunta da
vulnerabilidade externa conformaria um ambiente macro mais propicio ao desenvolvimento
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