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INTRODUCAO

O periodo histdrico ao qual se costuma denominar “globalizacdo” tem re-
presentado, para os paises em desenvolvimento de uma maneira geral, uma
época muito mais de desafios do que de oportunidades — muito aquém, por-
tanto, das promessas embutidas na onda de reformas liberalizantes que, nas
diferentes regides periféricas, abriram as portas dos novos tempos. O foco do
presente texto sio as dimensdes monetdarias e financeiras desse fendmeno mais
amplo; e neste aspecto, de maneira muito mais explicita do que em outros, os
fracassos e frustragoes, particularmente para as economias em desenvolvimen-

to, 30 NOtorios.

Conforme desenvolvido em Biancareli (2007), parte-se da concepg¢ao de que
o0 sistema monetdrio e financeiro contemporineo é caracterizado por uma

* Professor do Instituto de Economia da Unicamp e pesquisador do Centro de Estudos de Conjuntura e
Politica Econdmica (CECON), da mesma institui¢do. O autor agradece aos comentdrios feitos pelos vdrios
participantes da reunido de 29 e 30/11/2007, no Instituto de Economia da UNICAMP, a uma versdo ante-
rior do texto, obviamente isentando-os de qualquer responsabilidade sobre as imperfeicdes que per-
sistem.
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dindmica estruturalmente especulativa e que suas rela¢des com as economias per-
iféricas (emissoras de moedas inconversiveis) sdo marcadas por trés tipos de
assimetrias: a monetdria, a financeira e a macroecondmica. Em termos mais
concretos, essa configuragdo instdvel e hierarquizada assume a forma de ciclos
de liquidez internacional direcionados aos chamados “mercados emergentes”:
sucedem-se fases de abundAncia e escassez de financiamento externo (com fortes
impactos sobre as varidveis cambiais e monetdrias, as contas do balanc¢o de
pagamentos e as condigdes financeiras domésticas), e o determinante dltimo dos
grandes movimentos é exdgeno aos paises que mais sofrem, nas duas fases, os
seus impactos. Desde 1990' observam-se dois grandes ciclos: o primeiro até
2002 (dividido em uma fase de “cheia”, que dura até 1997, e uma de “seca” a
partir de 1998) e o segundo de 2003 até os dias atuais — provavelmente encer-
rando a sua fase de “cheia”.

Uma das conseqiiéncias das crises financeiras que marcaram a fase de “seca”
foi a reabertura do debate sobre a reforma na arquitetura financeira internacional,
no qual ndo faltaram propostas — de variadas colora¢oes politicas e ideoldgicas
— para tal fim. No entanto, essas discussdes acabaram tendo pouquissimos
desdobramentos priticos, e provavelmente esse tema seguird tendo, para o
chamado mainstream economics, interesse apenas académico sem qualquer sentido
de urgéncia em termos politicos, enquanto perdurar a fase de liquidez interna-
cional abundante.?

Paralelamente, também é caracteristica dos tempos de globalizagdo o fend-
meno descrito pelos estudiosos das relagbes econdmicas internacionais como
“regionalismo aberto”: em paralelo a maior integra¢io no plano global (como
contraponto ou, nas formula¢des mais apologéticas, como building blocks dessa
maior extroversdo multilateral), acentuam-se as integragdes regionais, prin-

cipalmente por meio de uma complexa teia de acordos de livre-comércio.” Na

1 Esta parece ser a data mais relevante para marcar a inser¢do dos paises em desenvolvimento na globa-

lizagdo financeira, j4 que marca a volta dos fluxos privados de capital, com as caracteristicas quanti-
tativas e qualitativas peculiares dos novos tempos, para tais destinos.

Uma visdo panoramica do debate sobre reforma na arquitetura financeira internacional, com leitura
critica de seus resultados, € fornecida por Griffith-Jones (2002).

Para um survey da literatura sobre o regionalismo aberto, ver Kuwayama (1999). Uma perspectiva criti-
ca mais recente € apresentada em UNCTAD (2007, cap. III).
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América do Sul — que parece uma unidade de andlise mais adequada’—, o
processo tem origem ainda no final dos anos 1980 com a criagdo do Merco-
sul (ou antes: a Comunidade Andina de Nagles, CAN existe institucional-
mente pelo menos desde 1979) e tem avangado a duras penas, com progres-
sos muito mais notdveis (ainda que sujeitos a recuos e disputas) no ambito
comercial. Na primeira década do século xxI, influenciado pelas mudangas
politicas e ideol6gicas mais gerais que parecem tomar conta do sub-conti-
nente, o processo ganha novo félego e, aparentemente, novo contetdo e pre-
tensdes, ainda que se apresente repleto de limites e contradi¢Ges, como apon-
tado por Veiga & Rios (2007). O “regionalismo pés-liberal”, na expressdo
desses autores, se materializou na rejei¢ao da ALCA a0 modo como foi propos-
to pelos Estados Unidos e, de maneira positiva, nas sugestdes de uniao da CAN
e do Mercosul, formando uma Unido ou Comunidade Sul-americana de
Nagdes (UNASUR ou CSAN’), ou ainda por iniciativas como as da Alternativa
Bolivariana para as Américas (ALBA) por parte do governo venezuelano em con-

junto com Cuba, Nicardgua e Bolivia.

De qualquer modo — e voltando para os aspectos da integra¢do que mais
interessam aqui —, parece claro que, se o objetivo é caminhar para formas mais
avangadas de cooperagdo que transcendam os acordos de comércio, ganham
relevincia os aspectos financeiros. Como serd discutido em mais detalhes na
segunda secdo deste texto, iniciativas nessa dire¢ao sdo uma exigéncia das crescentes

relacGes econdmicas regionais. E, por outro lado, surgem como uma resposta

4 Como aponta Batista Jr. (2006, p. 1): “Como conceito politico, a América Latina perdeu muito de sua
relevancia. O México e a América Central parecem ter caido irremediavelmente na 6rbita dos Estados
Unidos. Nio se pode contar com os mexicanos e centro-americanos para a construgao de um projeto
de integragdo que se pretenda autdbnomo e soberano”.

A “data de nascimento” da UNASUL geralmente € atribuida a Capula Presidencial Sul-Americana
realizada em Cuzco-Ayacucho (Peru) em 08 e 09/12/2004. O encontro de Brasilia (em 30/09/2005)
seria 0 primeiro na nova instituicdo. Vaillant (2007) apresenta, na sua pagina 16, um quadro resumo
das diferentes cumbres sudamericanas que materializam a comunidade. Gudynas (2006), em anélise
preparatéria para a reunido de Cochabamba (dezembro de 2006) faz uma retrospectiva critica da tra-
jetoria até ali. Consultar também, para um registro oficial dos contornos e intengdes da iniciativa, CER
(2006) — o documento final de uma comissao estratégica de reflexdo formada por representantes presi-
denciais e que se propunha a definir “um novo modelo de integracdo” em dire¢io 2 Comunidade Sul-
americana de Nagdes.
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alternativa— um contraponto ou complemento — as insuficiéncias e problemas
do sistema monetdrio e financeiro internacional, tanto do ponto de vista de suas
caracteristicas intrinsecas mais perversas (assimetrias, instabilidade, ciclos de
liquidez) como da inadequagdo das institui¢des multilaterais dedicadas a esses

temas.

Nesse contexto, o objetivo do presente trabalho é fornecer um primeiro con-
junto de subsidios (mais indagac¢des do que certezas) para o estudo e a reflexdo
acerca da integracdo financeira na América do Sul. Pretende-se, em uma
primeira parte, caracterizar, por meio de um panorama comparativo (principal-
mente em relacdo aos emergentes asiaticos), tanto os padrdes de inser¢iao dos
principais paises sul-americanos na globaliza¢do financeira, como o perfil dos
seus respectivos sistemas financeiros domésticos. De posse desse quadro, em uma
segunda parte € feita uma rdpida revisdo das discussdes tedricas sobre as frentes
de integracio monetdria e financeira e sio mapeadas algumas iniciativas con-
cretas feitas nessa dire¢do, na América do Sul. Como ponto de partida para um
esforco de pesquisa mais aprofundado, procura-se também levantar uma série de
questdes e possibilidades de investigagao futura. Breves consideracoes finais
encerram o texto.

I. PADROES DE INSERCAO E SISTEMAS FINANCEIROS DOMESTICOS
Qualquer reflexdo acerca da necessidade, viabilidade e contornos de um
processo de integra¢do econdmica — e, no caso especifico aqui tratado, no
campo das relagdes monetdrias e financeiras — deve partir de um esfor¢o de
diagnéstico que dé conta da realidade em foco e ilumine os caminhos futuros de
investigacdo. Neste trabalho, o primeiro passo é retratar de maneira breve a situ-
agao financeira dos paises sul-americanos, fazendo uso do contraste com outras
economias emergentes (particularmente as asidticas) — tanto na sua dimensdo
externa como na interna. O objetivo € explicitar os resultados mais duradouros

de mais de uma década de “globalizagdo” das relagdes financeiras.

Em uma primeira etapa, o foco recai sobre os padrdes de inser¢do financeira na
economia internacional, retratados por meio dos dados de ativos e passivos exter-
nos, e de outras informagdes relevantes extraidas das contas dos balangos de paga-
mentos. Na seqiiéncia, repete-se o procedimento para as estruturas financeiras
domésticas — outra face dos problemas estruturais das economias sul-ameri-
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canas ndo resolvida pelas transformacdes dos tltimos tempos e que precisa ser le-
vada em conta nos esfor¢os de integracdo. Trabalha-se aqui com um conjunto de
“economias emergentes” que, se ndo engloba todos os sul-americanos (ficam fal-
tando Paraguai, Bolivia, Guiana e Suriname), dd conta de seus representantes
mais importantes e permite a constru¢ao do quadro descritivo mais geral.®

Li. Padroes regionais de insercao na globalizacao financeira

H4 virias formas de se caracterizar um padrdo de inser¢io externa em seus
aspectos financeiros. O uso de dados de ativos e passivos externos permite uma
descri¢dao do quadro de um ponto de vista mais estrutural.” Para quantificar o
perfil de tal inser¢do, geralmente se faz uso do indicador de integracdo financeira
(ativos + passivos) em relacdo ao PIB. Dadas as imperfeicoes dessa medida (prin-
cipalmente por conta da influéncia do tamanho de cada economia: os maiores
aparecem sempre como menos integrados), buscou-se aqui outros indices: a
posicdo externa liquida (ativos — passivos)/PIB; a integra¢io financeira em relagdo
a corrente comercial (que permite medir a “via preferencial”, produtiva ou
financeira, de relacionamento econdmico com o resto do mundo);® e indicadores
de solvéncia e de liquidez (que medem a capacidade de pagamento de cada
pais no longo e no curto prazo, respectivamente).

O quadro que emerge por todos esses Angulos, quando se observa a situagdo dos
principais paises sul-americanos em contraste com os asidticos, é de nitida infe-
rioridade. Sempre controlando pelo grau de integragdo financeira/PIB, nas figuras
do Griéfico 1 vdo mostradas a posicao externa liquida em relacdo ao PIB e a posi¢do
relativa da integragdo financeira em relagéo a comercial, respectivamente.

6 Os paises com os quais se trabalha (sempre que hd disponibilidade de dados) sdo os seguintes: China,
India, Indonésia, Maldsia, Filipinas, Coréia, Tailandia; Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Equador,
México, Peru, Uruguai, Venezuela; Bulgdria, Reptblica Tcheca, Hungria, Polénia, Roménia, Rissia,
Eslovéquia e Turquia; Argélia, Egito, Marrocos, Africa do Sul e Tunisia. £ a amostra utilizada pelo Insti-
tute of International Finance, institui¢do que redne os principais bancos internacionais e que analisa fre-
qlientemente os fluxos de capital para esse conjunto de economias. Ver: www.iif.com.

A fonte principal para esta parte € o trabalho de Lane & Milesi-Ferreti (2006), que calcula e disponi-
biliza estimativas detalhadas de ativos e passivos externos para 145 paises, no periodo 1970-2004.

O indicador é composto por (ativos + passivos externos) / (exporta¢des + importacdes de bens e
servicos ndo-fatores).
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Grafico |

Integracao financeira x Posicao externa liquida; Integracao financeira/pis x Integracao

financeira/corrente comercial. Médias 1990-2004.
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FONTE: Lane & Milesi-Ferreti (2006); Banco Mundial, World Development Indicators. Elaboracao do autor deste trabalho.
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A primeira vista, o critério regional ndo parece ser um bom guia para carac-
terizar os padrdes distintos de integragdo financeira. Na figura da esquerda,
praticamente todas as grandes economias aparecem localizadas no segundo qua-
drante (baixa integracdo e posi¢do liquida menos negativa) e alguns asidticos
surgem com situagdo liquida muito ruim. Mas é na caracterizagdo da “via prefe-
rencial” que as diferengas entre sul-americanos e asidticos se mostram de maneira
mais nitida. Todos os pontos localizados a direita da média (i.e., todos aqueles em
que a integragdo financeira predomina sobre a comercial) sdio da América do
Sul. Entre os asidticos, por outro lado, mesmo aqueles mais integrados financeira-
mente pelo critério convencional sustentam volumes de intercimbio comercial
muito mais elevados. O melhor exemplo €, sem divida, a Maldsia.

Mas nio se trata apenas do confronto entre as médias: hd grandes diferencas
também quando se divide o periodo em duas fases, antes e depois de 1998 (o
primeiro ano ap6s a crise asidtica). O Grifico 2 mostra que, nos dois indi-
cadores, a situagdo dos asidticos em geral melhorou — com a importante excegdo
da Indonésia (ou seja, a posi¢do externa liquida se tornou menos negativa e a
integracdo financeira cresceu pari passu com a comercial) — e a sul-americana

piorou (e o destaque negativo é justamente o Brasil).

Esse perfil inferior de inser¢do externa é reforcado quando sdo observadas
também as condicdes de solvéncia e liquidez — que, apesar das limitacoes exis-
tentes na base de dados consultada, podem ser apreendidas pelos indicadores
apresentados nos Gréficos 3, 4 e 5 (em todos os casos, as médias 1990-2004 e
o movimento antes e depois de 1998, sempre controlado pelo grau de integragio
em relacdo ao PIB).
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Grafico 2

Integracao financeira x Posicao externa liquida; Integracao financeira/PiB x Integracao
financeira/corrente comercial. Médias 1990- 1997 e 1998-2004.
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FONTE: Lane & Milesi-Ferreti (2006); Banco Mundial, World Development Indicators. Elaboragao do autor deste trabalho.

O:s resultados do primeiro indicador de solvéncia (todo o passivo externo liqui-
do sobre as exportacdes de bens e servigos ndo-fatores, Grafico 3), agora com as
excecdes de Uruguai, Chile e Venezuela, sio suficientes para afirmar que as

condigdes de solvéncia nas principais economias sul-americanas sao bastante infe-



riores as asidticas nesta época de globalizagio. Mais do que isso, o Brasil mostra
uma trajetdria excepcionalmente ruim: apenas Equador e Colémbia também pio-
ram sua situa¢do enquanto todos os demais melhoram (de maneira muito expres-

siva na India, por exemplo) ou permanecem onde estao (caso da Argentina). Nesse
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quesito, portanto, a performance brasileira é inferior inclusive a da sua regido.

Grafico 3
Integracao financeira/pib x Passivo externo liquido/exportacdes

(médias 1990-2004, e 1990-97 x 1998-2004)
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FONTE: Lane & Milesi-Ferreti (2006); Banco Mundial, World Development Indicators. Elaboracao do autor deste trabalho.
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Por um cdlculo alternativo para as condi¢des de solvéncia (excluindo-se do
numerador os estoques de investimento direto, Grifico 4), a situagio do Brasil
e de seus vizinhos nao melhora em termos relativos, ao contrdrio: na média do
periodo todo — que mantém o contraste regional com as mesmas ressalvas —,
as condi¢des de solvéncia do pais s@o melhores apenas do que as do Peru; e na
comparagio dos dois sub-periodos, o retrocesso brasileiro s6 é acompanhado pelo
verificado na Colémbia (o Peru mostra evolugio favoravel s6 similar a da India).

Grafico 4
Integracao financeira/piB x Passivo externo liquido
(excl.ipE)/exportacoes (médias 1990-2004, e 1990-1997 x 1998-2004)
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Por fim, no Gnico e precario indicador de liquidez que é possivel calcular (passivo
externo exclusive IDE/reservas, Grafico 5), as economias sul-americanas estdao, com ex-
cecao de Chile, Venezuela e Colombia, na parte menos nobre da figura, longe dos va-
lores apresentados por China e Coréia — mas préximos 2 média apresentada pela In-
dia. No entanto, a evolugao da situagdo desta tiltima economia antes e depois de 1998
€ impressionante, saindo das tltimas posigdes em direcdo as primeiras. Esse contraste
entre periodos mostra que apenas Equador, Chile e Argentina pioraram suas condigdes
de liquidez — e ainda assim no caso destes dois tltimos, de maneira insignificante.

Grafico 5

Integracao financeira/PiB x Passivos externos (excl.IDE)/reservas
(médias 1990-2004, e 1990-1997 x 1998-2004)
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Todos esses resultados permitem, assim, identificar claramente dois padrdes
distintos de relacionamento financeiro com o exterior, ao longo do periodo
histérico estudado.” Acima das excecdes de ambos os lados (que ndo se repetem
para todos os indicadores), a inser¢io financeira da Asia se mostra muito mais
virtuosa do que a da América do Sul. Nesse sentido, os nimeros aqui apresen-
tados sdo plenamente compativeis com as idéias de varios autores que apontam
duas estratégias externas bastante opostas seguidas pelas duas regides: trade ver-
sus capital account (Dooley et al., 2003); “gansos voadores” versus “patos vul-
nerdveis” (Palma, 2004); além de outros trabalhos anteriores sobre essa dicoto-
mia (por exemplo, Medeiros, 1997). Na denominagao de Carneiro (2007), trata-
se do contraste entre um “padrdo produtivista” e um “financista”.

Se nesse plano estrutural a situacio € claramente insatisfatéria, o quadro para
os sul-americanos se mostra tao ou mais problemdtico no que se refere as

oscilacdes mais conjunturais nos fluxos de financiamento externo.

Sdo mostrados, nas diferentes figuras do Grafico 6, os contornos do que pode
ser classificado como padrdo de relacionamento das principais economias sul-
americanas com os fluxos privados de capital na globaliza¢do. Em sentido
hordrio, mostra-se inicialmente a figura ja comentada dos dois ciclos de liquidez
para paises em desenvolvimento (1990-2002; e p6s-2003) e a forte oscila¢do
dessa disponibilidade, particularmente para as modalidades ndo enquadradas na
categoria Investimento Direto Estrangeiro.

9 Nio se deve perder de vista, na andlise deste e de todos os outros nimeros que mostram uma posi¢ao
bastante negativa dos sul-americanos em geral, que as tltimas informacdes utilizadas referem-se a 2004
e que todos os dados e fendmenos relevantes para os indicadores (reservas, exportacdes, divida exter-
na etc.) melhoraram sensivelmente desde entdo. Independente disso, no plano estrutural possibilita-
do pelos niimeros disponiveis, ja é possivel concluir que o perfodo de globalizagdo financeira, para o
caso do Brasil e de seus vizinhos, em contraste com os demais emergentes, foi bastante negativo no que
tange as condigdes de solvéncia e liquidez.
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Grafico 6
Fluxos de capital e financiamento externo para emergentes e sul-americanos: valores
liquidos, em US$ bilhoes
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América do Sul: conta financeira excl. FMI **
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FONTE: FMI; CEPAL. Elaboragao do autor deste trabalho.
* Agregado “Other emerging market and developing countries” da base de dados do World Economic Outlook do FMI, composto por 143 economias.
** Dados individuais para Argentina, Brasil e Venezuela; e no agregado também para Chile, Colombia, Equador, Peru e Uruguai.

As outras trés ilustragdes deixam claro, em primeiro lugar, que os paises sul-
americanos em geral estdo subordinados a essa oscilagdo, que se acentua quando sio
desconsiderados os fluxos de IDE. Mais do que isso, ajudam a mostrar que, se ndo
fossem os empréstimos de regularizacio do FMI (principalmente no ano de 2002),

a saida liquida de capitais teria sido ainda mais grave (e, também, que a entrada
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liquida teria sido maior em 2005 e 20006). A ilustracdo detalhada para os trés
maiores paises mostra que, em contraste Com esse Comportamento extremamente
oscilante do Brasil e da Argentina, a Venezuela consegue imprimir uma estabili-
dade muito maior a sua Conta Financeira e, mais do que isso, vem atuando no pre-
sente ciclo como exportador liquido de capitais de forma sistemdtica (e ndo apenas
a titulo de desendividamento externo e pagamento de empréstimos oficiais ante-
riormente assumidos). No Anexo I, o detalhamento de algumas contas do Balango
de Pagamentos para as oito principais economias do sub-continente fornece elemen-

tos adicionais para essa caracterizacao negativa também pelo lado dos fluxos.

Como sintese de todas essas evidéncias de um padrio de relacionamento
financeiro externo nitidamente inferior, as notas das agéncias de classificagao de
risco para as dividas externas dos paises sul-americanos (mostradas no Quadro
1) sdo bastante negativas. Apenas o Chile — das dez economias para as quais é
possivel obter essa informagdo — se enquadra na categoria de investimento
seguro (investment grade) e pode com isso desfrutar (teoricamente) de um tipo de

financiamento externo menos voldtil e de mais longo prazo.

g:;:g :e perspectivas para as dividas soberanas de longo prazo, em moeda estrangeira
Moody’s(l) Standard and Poors(2) Fitch(3)

Argentina B3/postiva B+/estavel/B RD#**
Bolivia B3/estavel B-/estavel/C B-/estavel
Brasil Bal/estavel BB+/positiva/B BB+ /estavel
Chile A2/estavel* Alpositiva/A-1* Alpositiva*
Colémbia Ba2/positiva BB+/estavel/B BB+/estavel
Equador Caa2/negativa CCC/negativa/C CCClestavel
Paraguai Caal/estavel B/estavel/B
Peru Ba2/estavel BB+/positiva/B BB +/positiva
Suriname B /estavel B/positiva/B B/estavel
Uruguai Bl/estavel B+/positiva/B BB-/estavel
Venezuela B2/estavel BB/estavel/B BB-/negativa

Fonte: Agéncias. Elaboracao do autor deste trabalho.
(1) Informagges de 09/11/2007.

(2) Informagaes de 16/11/2007.

(3) Informagaes de 16/11/2007.

* Investment Grade.

** Divida total ou parcialmente em default.
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Pode-se argumentar, como tem sido recorrente no debate brasileiro e region-
al, que o quadro descrito acima reflete uma realidade “ultrapassada”, essencial-
mente modificada pelas caracteristicas distintas do ciclo mais recente da liquidez
internacional, que teria aproximado — principalmente por conta da acumulagéo
de reservas internacionais (fruto dos superdvits em conta corrente) e do desendi-
vidamento externo — os padrdes de inser¢do asidtico e sul-americano. Em ou-
tras palavras, como comentado na nota n. 10, acima, a comparacdo feita com os
dados disponiveis (até 2004) perderia justamente as novidades mais impor-
tantes (e alvissareiras para a regidao em foco). Sem ignorar os contornos menos
perversos do ciclo de liquidez atual, a perspectiva aqui € a de que, para a reflexdo
que se propde — com vistas a um processo estrutural de integracdo financeira
— é melhor partir de uma realidade de mais longo prazo do que se fiar em uma
conjuntura excepcionalmente favordavel que, adicionalmente, dd todas as indi-
ca¢des que pode reverter em breve. Porém, como se verd a seguir, os problemas
financeiros que devem ser levados em conta nas reflexdes sobre a integra¢do sul-

americana ndo se restringem as relacdes externas dessas economias.

Lii. Padroes de atuacao dos sistemas financeiros domésticos

Assim como na se¢do acima, o esfor¢o aqui € de descri¢do comparativa, com
base em grandes indicadores que permitam contrastar o funcionamento dos sis-
temas financeiros domésticos na América do Sul e na Asia. Apesar de mais limi-
tada na sua abrangéncia, a principal base de dados utilizada'® permite uma visao

panordmica.

O ponto de partida do esfor¢o comparativo é o tamanho dos sistemas finan-
ceiros, para o qual tradicionalmente se utiliza o indicador M2/PIB, que retrata,
de maneira ampla, o total de ativos financeiros existentes em cada economia.
Junto com ele, um outro indicador — mais subjetivo e relativo a instituciona-
lidade e as regras de operagdo das financas domésticas — pode ser citado: o

“indice de liberdade financeira”, calculado pela Heritage Foundation anualmente

10 Beck, Demirgiic-Kunt & Levine (2000). A despeito das vérias lacunas existentes em relagao as econo-
mias aqui examinadas (particularmente em relacdo a China), trabalhou-se sempre com o médximo
possivel de pafses para cada tema, por meio das médias para o periodo aqui julgado mais relevante: a
partir de 1990.
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a partir de 1995 e que procura quantificar o grau de “repressdo” em cada caso."
Cruzando as duas informagdes, chega-se ao quadro representado no Grafico 7:
os sistemas financeiros sul-americanos sao, via de regra, muito menos profun-
dos que os asidticos selecionados (estdo praticamente todos abaixo da média da
amostra), e certamente esse resultado ndo pode ser atribuido a um excesso de in-
terferéncia governamental ou falta de liberdade de atuacio para as forgas de
mercado no setor. Pelo contrério, se alguma correlagdo é sugerida pela figura, é

entre maior liberdade e menor desenvolvimento financeiro.

Grafico 7 .
m2/piB, média 1990-2005 x “Indice de Liberdade Financeira”, média 1995-2006
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FONTE: Beck, Demirgiic-Kunt & Levine (2000) Financial Structure Dataset; Heritage Foundation. Elaboracao do autor deste trabalho.

. ~ ~ 2 . . z
De maneira complementar a relagdo M /PIB (um indicador até certo ponto
“grosseiro”), a literatura sobre estrutura financeira costuma quantificar de forma
separada a profundidade dos dois grandes segmentos de qualquer sistema: mer-

11 Sz utilizados critérios como: extensio da regulacdo governamental sobre os servigos financeiros, grau
de intervengdo estatal nos bancos e outros agentes financeiros, dificuldade de abrir e operar firmas nesse
setor (tanto para residentes como para estrangeiros) e influéncia estatal na alocagao do crédito. O
indicador resultante varia entre O (sistema totalmente reprimido) e 100 (influéncia governamental
insignificante, a mais alta liberdade a que se poderia chegar).
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cado de crédito (relacdo crédito/PIB) e mercado de capitais (capitalizagdo total/PIB).
Seguindo o mesmo padrio de apresenta¢do, os nimeros para as economias asiati-
cas e sul-americanas sdo reproduzidos no Grifico 8. Apenas indicando as coorde-
nadas, mas excluindo do desenho, por razdes de escala, a posi¢ao da Maldsia,
tem-se um quadro em que predomina a baixa profundidade em ambas as estru-
turas. Onze das quinze economias representadas encontram-se no terceiro qua-
drante, enquanto apenas Filipinas se localiza no quarto, e Coréia, Tailandia e

Chile, além da Maldsia, sdo superiores as médias em ambos os quesitos.

Mas, acima de tudo, o recado principal é o de que as profundidades das duas
estruturas financeiras parecem caminhar juntas no universo das economias
emergentes. E, quanto ao contraste regional que mais interessa aqui, dos oito
sul-americanos observados mais de perto, novamente apenas o Chile se destaca
positivamente (todos os outros se encontram abaixo das duas médias), enquan-
to os asidticos estdo muito melhor localizados.

Grafico 8

Estruturas financeiras alternativas: Crédito bancario/PIB x capitalizacao/pis,
médias 1990-2005
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FONTE: Beck, Demirgiic-Kunt & Levine (2000) Financial Structure Dataset. Elaboracao do autor deste trabalho.
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Dado esse pano de fundo, é possivel avancar um pouco mais na descri¢ao com-
parativa, agora detalhando alguns aspectos de cada um desses mercados, de
forma separada.

Em primeiro lugar, em relagio ao mercado de crédito, é possivel refinar as
medidas de tamanho e atividade. Na figura esquerda do Grifico 9, o crédito
total para o setor privado em relagdo ao PIB € representado'? com algumas dife-
rengas relevantes em relacéo ao observado anteriormente. Os paises nos quais o
acréscimo dos outros intermedidrios mais eleva a relacdo crédito/ PIB — o que,
por si s6, também indica maior sofistica¢do das estruturas financeiras — sdo, na
seqiiéncia, Coréia (aonde a diferenca é de mais da metade do PIB), Maldsia,
Tailandia e Chile (todos com tal diferenca superior a 10% do produto), nao por
acaso aproximadamente o mesmo grupo que vinha liderando os outros indi-
cadores jd arrolados. Para o conjunto dos sul-americanos, além dos patamares
baixos essa distdncia é insignificante (com exce¢do de Colombia e Brasil). Por
sua vez, o outro indicador apresentado (a relagdo entre depdsitos bancdrios e o
produto) também mostra que no caso brasileiro — e nos sul-americanos em
geral, com a exce¢do do Uruguai — o espaco para ampliar o acesso aos servigos
bancdrios é enorme.

12 Além dos tradicionais bancos de depésito, Beck, Demirgiic-Kunt & Levine (2000) incluem aqui tam-
bém as bankline institutions (intermedidrios que aceitam depdésitos sem fornecer instrumentos de trans-
feréncia destes, como bancos de poupanca; e intermedidrios que captam recursos no mercado por
meio de titulos negocidveis), as companhias de seguros, os fundos de pensio privados, os outros fun-
dos de investimento coletivo e os bancos de desenvolvimento.
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Grafico 9
Mercado de crédito em peps: Crédito total/Pib e depdsitos bancarios/pis,

médias 1990-2005
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FONTE: Beck, Demirgiic-Kunt & Levine (2000) Financial Structure Dataset. Elaboracao do autor deste trabalho.

Um dltimo conjunto de informagdes sobre os sistemas bancdrios se refere as
suas condigdes de eficiéncia e as estruturas de mercado nas quais operam. Sem
pretender entrar nos muitos detalhes que cada uma dessas dimensdes envolve,
o Grifico 10 apresenta as médias para cinco importantes indicadores relaciona-
dos a essas temdticas: custos indiretos (overbead costs)/ativos totais e margem
liquida (ou spread)/ativos totais como proxies para a eficiéncia dos sistemas
bancdrios; e os grau de concentragdo, de participagdo estatal e de participagdo

estrangeira no total de ativos do sistema.
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Nos dois indicadores de eficiéncia, a posi¢ao de inferioridade dos paises sul-
americanos € patente. Na relacdo entre custos indiretos e ativos totais, abaixo da
média do conjunto (0,049) estdo todos os asidticos (inclusive os mais desenvolvi-
dos, Malisia e TailAndia, com valores inferiores 2 metade dessa média) e novamente
o Chile destoando do padrio da sua regido. Ja quanto ao ganho liquido com juros
em propor¢do aos ativos totais, o quadro se repete: os sul-americanos tém, em
média, spread 2,5 vezes maior que os asidticos. Ao Brasil, como é notdrio, cabe
papel de destaque bastante negativo: o pafs tinha, na média do periodo analisado,
0 terceiro maior spread e a quarta maior relagao entre custos e ativos totais.

Grafico 10
Mercado de crédito em emergentes: indicadores de eficiéncia e estrutura selecionados,

médias 1995-2005
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FONTE: Beck, Demirgiic-Kunt & Levine (2000) Financial Structure Dataset.; Barth et al. (2001). Elaboracao do autor deste trabalho..
(1) Parcela dos ativos totais do sistema bancario detida pelos trés maiores bancos.

(2) Parcela dos ativos do sistema bancario detida pelos bancos cujo capital ¢, pelo menos, 50% de propriedade estatal.

(3) Parcela dos ativos do sistema bancario detida pelos bancos cujo capital é, pelo menos, 50% de propriedade estrangeira.
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Dois outros indicadores importantes sio mostrados ainda nas figuras do Gra-
fico 10. De um lado, o grau de “estatizacdo dos ativos financeiros” (i.e., a parcela
de tais ativos detida pelos bancos puablicos), e de outro o indice homdlogo para
os bancos estrangeiros, cujos nimeros ndo correspondem as mesmas médias
calculadas para o resto."” Se em termos de concentragdo dos ativos bancdrios —
aqui medida como a parcela detida apenas pelos trés maiores bancos — néo hd
um nitido perfil regional; em termos de estatiza¢do e internacionaliza¢do o
quadro é um pouco distinto, mas igualmente questiona as afirmag¢des mais li-
berais. A parcela comandada pelos bancos estatais aparece em média um pouco
mais elevada nos paises asidticos que nos sul-americanos — ainda que Maldsia
(contrastando com o perfil regional), México e Peru exibam indicadores nulos.
E, em termos de desnacionaliza¢do, com bastante nitidez os sul-americanos —
que, junto com o México, mais avancaram nas reformas liberalizantes — apre-

sentam patamares muito distintos de todos os asidticos.

Isso tudo sugere — para o caso brasileiro e para as demais economias da
regido —que dificilmente serdo encontradas nesses aspectos da estrutura de
mercado as causas e/ou as possiveis solugOes para os tracos mais marcantes do
mercado de crédito aqui resumidos: a baixa profundidade, o escasso acesso aos
servicos bancdrios e a acentuada ineficiéncia.

Por fim, resta um olhar mais detalhado sobre os mercados de a¢oes. Neste
caso, o Grifico 11 traz informagdes que complementam os dados jd mostrados
no Grifico 8 (capitalizacdo sobre PIB). Do lado esquerdo, o volume negociado
anualmente em relag@o ao PIB, e do direito este mesmo volume em relagdo a ca-
pitaliza¢do total do mercado (o giro ou o turnover do mercado, como indicativo
da liquidez). A disparidade de resultados e, portanto, os graus muito distintos
de desenvolvimento do mercado aciondrio sdo a marca geral. Outro trago mar-
cante é o predominio das mesmas nagdes asiaticas que ja vinham se destacando
nos demais itens analisados.

13 Tais medidas constavam das primeiras versoes da base de dados de Beck, Demirgii¢-Kunt & Levine
(2000), mas nas sucessivas atualizacdes deixaram de aparecer (os Gltimos dados sdao de 1997). Para suprir
essa lacuna, recorreu-se a outra fonte de informagdo, do mesmo departamento do Banco Mundial: o
relatério de Barth ez 2/. (2001), sobre a regulagdo do setor bancério ao redor do mundo, feita com base
em questiondrios respondidos pelas autoridades de cada pafs. Como apenas duas versdes desses resul-
tados estavam disponiveis para consulta (2003 com dados relativos ao final de 2001; e um mais anti-
go e menos abrangente ainda, lancado em 2001, cujas informacdes remetem ao final de 1999), optou-
se entdo por trabalhar com os dados mais recentes.
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Diante dos estrondosos nimeros da Coréia e de outros asidticos, a fraqueza das
bolsas de valores sul-americanas chama a atengdo — com a relativa excegdo do
Brasil. Seus indicadores se situam préximos as médias: enquanto o valor nego-
ciado nesse conjunto de economias representa 17% do PIB, no caso brasileiro esse
valor é de 13% (um quinto do verificado na Coréia); e a rurnover ratio brasileira
¢ aproximadamente igual a média dos 27 paises: 0,5 (o que, novamente em

relagdo a bolsa coreana, significa apenas um quarto).

Grifico Il
Mercado de acoes em emergentes: volume negociado/pi8 e volume negociado/capitalizacao

(turnover ratio) médias 1990-2005

sia
mbia

ntina
T0C0s

o
Roménia

Indonésia
Eslovaquial
Venezuela
Equador
Uruguai

Chile
Russia
Egito
Polonia
Tunisi
Col

Hungria
Rep.Theca
Arg

Pe

Ma

México

Coréia
Malasia
india
Turquia
China

ésia
ia

Indo
Malasi

s = g 3z

Eslovaquia
Venezuela
Marrocos
Coldmbia
Equador
Uruguai

Rep.Theca

3
=]

Peru
Egito

Tunisia
Chile

3
=

Hungria

3
=

=

Coréia
China
Turquia
India
Tailandia
Polénia

FONTE: Beck, Demirgiic-Kunt & Levine (2000) Financial Structure Dataset. Elaboragao do autor deste trabalho..
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Assim, a despeito dos estrondosos nimeros do mercado brasileiro de capitais
— e particularmente do mercado de agdes''— nos tltimos meses, essa também
€ uma realidade a ser levada em conta nos estudos e esfor¢os para a integracio
monetdria e financeira na América do Sul: em um plano estrutural, para além
das fortes oscilagdes que também caracterizam as finangas externas e domésti-
cas durante o periodo da globalizagdo, os resultados sobre os mercados de capital
na regido sao absolutamente decepcionantes. Assim como o sdo as condi¢des de

profundidade, acesso e eficiéncia dos mercados de crédito.

Ou seja, a semelhanca (ou, talvez, em conseqiiéncia) do quadro descrito para
o padrido de inser¢do financeira externa das economias sul-americanas na glo-
balizacdo, o desempenho das estruturas responsaveis pelo financiamento do
desenvolvimento estd, nessa regido, em posi¢io muito inferior a observada na
outra principal regido “emergente”, e certamente se encontra muito aquém das
necessidades e caréncias estruturais dos seus paises. As considera¢des sobre as ini-
ciativas e possibilidades de integra¢do no plano financeiro devem, portanto,
levar em conta esse ponto de partida adverso — seja como limitante, seja como
realidade a ser enfrentada pela cooperagao.

Il. INTEGRAGCAO FINANCEIRA: QUESTOES CONCEITUAIS
E INICIATIVAS REGIONAIS

Em andlise sobre o amplo tema da “cooperacio regional para o desenvolvi-
mento”, a UNCTAD dedica o capitulo V do mais recente TDR (UNCTAD, 2007) as
dimensdes monetdrias e financeiras dos processos de integracao regional. E faz uso
de uma divisdo das iniciativas em trés frentes, que parece a mais adequada: i)
“cooperagio regional para facilitacdo de pagamentos e financiamento de curto
prazo”; ii) “cooperagdo regional para o financiamento do desenvolvimento”; e iii)
“arranjos cambiais e unides monetdrias”. Na primeira, se incluem mecanismos para
facilitagdo do comércio regional e provisdo de liquidez em momentos de dificul-
dades no balan¢o de pagamentos: unides de pagamentos, caixas de compensagao,
acordos de crédito reciproco, fundos de reservas compartilhadas. Jd a segunda

14 Para um mapeamento desse movimento e uma interpretacdo mais cética do que a predominante sobre
suas causas e conseqiiéncias ver Biancareli (2007, cap. V).
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contempla dois grandes tipos de institui¢des: bancos regionais de desenvolvi-
mento e mercados regionais de titulos. Por fim, a terceira frente envolve acordos
formais para coordenagdo das politicas (principalmente cambial) e os mecanismos

eventuais para a ado¢do de uma moeda tnica.

Apesar dessa dltima ser, em termos tedricos, o estagio final de um processo
de integracdo, ndo parece haver uma hierarquia entre as outras duas frentes: nio
consta ser necessario ter trilhado um caminho longo no que se refere as unides
de pagamentos e ao crédito de curto prazo para que mecanismos de financiamen-
to de prazo mais longo prosperem. E essa divisdo que se utiliza aqui, apesar de
ndo ser a Gnica possivel.” Maior énfase serd dada as duas primeiras dimensdes
(relativas, respectivamente, ao financiamento de curto e de longo prazos), inclu-
sive porque a cooperagao macroecondmica e a integracdo monetdria sao proces-
sos que extrapolam a questdo do financiamento, e na prética avan¢aram muito

pouco na América do Sul (como serd brevemente comentado).

A justificar teoricamente as iniciativas em todas as trés dire¢des, Ocampo
(2006) organiza os argumentos em quatro grandes grupos. O primeiro diz
respeito as demandas oriundas do préprio processo de integracdo regional em
curso. O “regionalismo aberto” exige cooperagio monetiria e financeira em
vérios sentidos complementares: hd necessidade de prote¢do no dmbito regio-
nal diante das crises de balan¢o de pagamentos; deve-se levar em conta os efeitos
das iniciativas de politicas nacionais na economia dos paises vizinhos (i.e., a
gestdo macroecondmica ndo pode trabalhar contra o comércio regional); o finan-
ciamento da infra-estrutura e outros “bens publicos regionais” é encaminhado
de maneira muito mais oportuna por bancos de desenvolvimento adequados ao
controle e especificidades locais; a reducdo da assimetria de informagdes no
plano regional e a pressdo dos pares (sentido de “pertencimento”) fazem com que
os riscos crediticios dessas institui¢des sejam reduzidos; e, por fim, no que se refe-
re a regula¢do dos sistemas financeiros, também hd enormes ganhos em termos

de custos de aprendizagem e adaptacdo a normas internacionais.

15 Ocampo (2006), utiliza uma divisio mais simples, em dois planos: i) financiamento do desenvolvimen-
to e ii) mecanismos de coopera¢do macroecondmica e mecanismos financeiros conexos (fornecimento
de liquidez durante crises de balanco de pagamentos).
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Um segundo grupo de argumentos aponta na dire¢cio da complementari-
dade necessdria entre institui¢des financeiras mundiais e regionais. A forte he-
terogeneidade entre as diferentes economias ao redor do globo, e as varias lacu-
nas existentes na arquitetura financeira internacional (particularmente em
relagdo aos pafses em desenvolvimento), apontam nessa dire¢do. O trabalho de
supervisdo mundial executado por 6rgdos como o FMI se concentra nas economias
mais desenvolvidas e se revela absolutamente insuficiente para tratar dos efeitos
das politicas econdmicas entre os paises em desenvolvimento. Nesse vadcuo, os
6rgdos regionais teriam maior capacidade de captar as necessidades e atender as
demandas das economias menores, e facilitariam uma espécie de “divisdo do tra-
balho” com as institui¢oes globais — tanto em relagdo a esse monitoramento
quanto a provisdo de liquidez em casos de crises de balan¢o de pagamentos. Por
outro lado, o terceiro argumento enfatiza a necessidade de competicao entre essas
duas esferas (global e regional) no atendimento das necessidades dos paises em
desenvolvimento, particularmente daqueles de menor tamanho e necessidades

mais especificas.

Por fim, o quarto grupo de argumentos é de natureza politica e se origina na
sub-representa¢do e no baixo poder de influéncia das economias menos desen-
volvidas nas agéncias multilaterais globais. O sentido de “pertencimento” ou
mesmo de “propriedade” que uma institui¢ao regional representa para os seus
socios é capaz de aumentar a legitimidade e a aceita¢do de suas recomendagGes
(inclusive quando expressam, em bloco, as opinides de seus membros nas instin-
cias mais amplas), e, mais importante, se traduz em um tratamento de “credor
privilegiado” conferido pelos sécios, individualmente. Como resultado deste
altimo fator, as taxas de inadimpléncia e, portanto, os riscos de tais institui¢des

sdo significativamente mais baixos do que os das economias individuais.

Vislumbrando um futuro ¥MI como “o vértice de uma rede de fundos de
reserva regionais e sub-regionais e de mecanismos de crédito reciproco” (p. 20),
Ocampo (2006) aponta que um arranjo institucional nesses moldes teria pelo
menos dois grandes tragos positivos: um grau mais elevado de estabilidade
econdmica global (j4 que uma ampla gama de servigos financeiros, atualmente
ndo prestados pelas agéncias globais, seria garantida) e um maior equilibrio
das relagGes internacionais, capaz de conquistar o apoio dos menores paises para
as normas e procedimentos mais adequados.

153



154

Cadernos do Desenvolvimento vol. 3 (5), dezembro 2008

Porém, ndo se trata de uma panacéia isenta de riscos e problemas. Os prin-
cipais, relacionados a viabilidade e a sustentabilidade de longo prazo das insti-
tuigdes financeiras regionais seriam: i) a adequagao da demanda a capacidade da
oferta (o que torna critica a presenca de paises mais desenvolvidos e capazes de
contribuir com fundos, e pode suscitar problemas de assimetria intra-regional);
ii) a necessidade de instituicdes fortes e de compromissos rigidos, que ndo dei-
xem o “sentido de pertencimento” se transformar em impoténcia diante dos
membros mais poderosos; e iii) o cuidado com a distribuigdo eqtiitativa dos
beneficios (para o qual a temdtica da convergéncia entre os membros, e eventu-

ais fundos para isso, é central).

Na América do Sul, apesar das debilidades do processo de integragao,
ndo faltam retérica nem institui¢des — antigas e novas — relacionadas a coo-
peragdo financeira. Um mapeamento destas institui¢des e iniciativas € atil como
instrumento inicial de reflexdo sobre os temas aqui tratados.' Para isso, segue-
se a divisdo em trés niveis apresentada acima, e em meio a descri¢do das inicia-
tivas sdo apresentados alguns comentdrios e indagacdes que ajudam a nortear
futuros passos de investigacao.

ILi. Financiamento de curto prazo

No que se refere a “cooperagio regional para facilitag@o de pagamentos e
financiamento de curto prazo”, sdo duas as principais iniciativas em operagio no
subcontinente (ou em partes dele).

Em primeiro lugar, funciona desde 1966 o Convénio de Pagamentos e Crédi-
to Reciproco (CCR), mecanismo de facilitagio do comércio regional no Ambito
da Associa¢do Latino-Americana de Integracio (ALADI) desde 1982, e do qual s@o
signatdrios os bancos centrais dos paises membros da associagao (exceto Cuba):
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Equador, México, Paraguai, Peru,
Uruguai e Venezuela, além da Reptblica Dominicana, num total de 12 parti-
cipantes. Para além da complexidade técnica, a idéia geral por trds do convénio
é relativamente simples: durante um periodo de quatro meses, as operagdes

16 Sobrea retérica, ver Anexo (Informe del Grupo de Trabajo sobre Integracion Financiera) ao ji citado docu-
mento final da Comisién Estratégica de Reflexién (CER, 2006). Todas as iniciativas descritas abaixo sdo
apresentadas com fortes doses de ambigdo.
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comerciais entre os paises-membros se realizam sem a utiliza¢gdo de moeda
estrangeira, compensando-se por meio de créditos reciprocos entre eles, com a
garantia dos bancos centrais e a efetivagdo dos pagamentos entre importador e
exportador por parte de bancos comerciais. Ao fim desse periodo, transferiria-
se apenas as diferengas bilaterais entre os débitos e créditos acuamulados. Além
da facilita¢do em si da integracdo comercial regional, a l6gica econdmica tam-
bém é clara: economizar as divisas escassas na regido — ou, na antiga idéia
inspiradora do Plano Keynes, reduzir os efeitos perversos que a escassez da
moeda reserva internacional impde sobre as trocas entre os paises (e, portanto,

sobre as possibilidades de crescimento econdmico).

Na priética, pelo menos dois tipos de problemas (além das dificuldades opera-
cionais de ordem técnica) podem prejudicar a opera¢io do sistema. De um
lado, a objegio e a resisténcia dos bancos centrais (particularmente por parte dos
setores mais ortodoxos de suas burocracias), que pelo mecanismo descrito
acabam incorrendo em risco soberano vinculado ao comércio exterior privado —
0 que caminha na contramao das definicoes de fun¢oes da autoridade monetdria
atualmente predominantes. De outro lado, também é critica a questdo das taxas
de juros incidentes sobre esses créditos tomados e concedidos no intervalo entre
os trés momentos de compensa¢do ao longo do ano: quando esse custo é supe-
rior a outras modalidades de financiamento disponiveis (ou, no que se refere ao
pais emprestador, caso seja inferior a remuneragdo que se pode obter com a
aplicacdo de reservas em bancos privados), os incentivos para a liquidacio ante-
cipada dos compromissos sdao grandes.

Por conta principalmente dessas duas forcas contrdrias — a primeira mais
implicita e dificil de quantificar, mas que ndo deve ser menosprezada —, o
CCR, que durante os anos 1980 foi muito importante, vem perdendo relevancia
e sendo descaracterizado.

No Gridfico 12, sdo apresentadas as estatisticas histéricas do convénio desde
o inicio da década de 1980 até o ano de 2006. Enquanto a drea mostra a evolugio
do comércio intra-regional (i.e., entre os 12 participantes do convénio), as linhas
mostram, no eixo direito e em termos percentuais, alguns dos indicadores pelos
quais se pode avaliar o funcionamento desse mecanismo. Fica claro que a
explosdo do comércio regional — em duas etapas, no inicio dos anos 1990,
com o advento do Mercosul, e pds-2003 — ndo é acompanhada pelo volume
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total de operagdes cursadas pelo CCR."” Como resultado, a participagdo no total
das importacdes regionais cai de uma média de 84% durante a “década perdi-
da” para insignificantes 1,6% em 2003. Nota-se, desde entdo, uma recuperacao
intensa dos montantes canalizados (sempre crescendo acima do comércio regio-
nal, que também se acelera fortemente) que fez com que a relagao atingisse

6,5% em 2006 (o maior valor da década, e que, a julgar pelos nimeros relativos

aos dois primeiros quadrimestres de 2007, seria superado).'®

Grafico 12

CCR, estatisticas historicas, 1980-2006

100000

90000 ~

80000

70000 -

60000

50000 —

40000

30000 ~

20000 —

10000 —

0

1980

1982

1984

1986 1988 1990 1992

1994 1996 1998

2000

Comércio regional (eixo esq., US$ mi)

Transferéncias Antecipadas / Total

—e—  Operagdes Comércio

—— Economia de divisas *

FONTE: ALADI. Elaboragao do autor deste trabalho.
* Diferenca entre o valor total das operacdes canalizadas e as divisas transferidas, em relacao ao valor total.

17 0 pico histérico, em termos de valores, se dd em 1995 com US$ 14 bilhdes, depois inicia um inten-
so processo de queda até os US$ 700 milhdes de 2003 — a partir daf volta a subir em dire¢do aos US$

6,2 bilhges de 2006.

18 Essa recuperacdo para patamares ainda muito baixos vem respondendo, essencialmente, ao cresci-
mento dos débitos acumulados pela Venezuela (96% do incremento em 2006), contrabalancados pelo
crescimento dos créditos no Brasil (39,7% da eleva¢io no mesmo periodo), Colombia (28%) e México
(11,3%). A participagdo venezuelana na movimentagio total do convénio atingiu naquele ano quase
44% - ao que se somam os 18% da Coldémbia e os 17,5% do Brasil para totalizar as trés economias mais

importantes para o CCR.

2002

2004

2006



3- Insercao Externa e Financiamento

Porém, as duas outras linhas presentes na figura mostram que, a despeito
dessa aparente tentativa de recuperagdo da importancia do convénio, sua desca-
racteriza¢do — i.e., ndo cumprimento de sua fun¢do primordial, a economia de
divisas — segue se aprofundando. Em 2000, o total de moeda estrangeira
poupado pelo convénio (ou o que é chamado de “grau de compensa¢do multi-
lateral global”) ficou em apenas 3,5% do que poderia— enquanto a média nos
dificeis anos 1980 era de mais de 81%. A explicacio principal também estd no
grafico: o elevadissimo patamar de transferéncias antecipadas de divisas sobre o
total (acima dos 80% desde o inicio do primeiro ciclo de liquidez da globaliza-
¢do financeira, no comego da década de 1990)."* O que reflete, como ji su-
gerido acima — e fica muito claro diante do contraste com os anos 1980 —, o
grande custo de oportunidade da manutengdo de créditos e débitos, por esse
mecanismo, em um ambiente de farta liquidez global.

Diante de tudo isso, algumas li¢oes e indagacoes podem ser levantadas aqui
sobre o CCR. A primeira delas decorre da frase final do dltimo pardgrafo: seria
este um instrumento relevante apenas para momentos de restri¢io da liquidez
internacional disponivel para esses paises? Como é possivel avangar na superagao
deste obstdculo representado pelo diferencial de juros, para recuperar o sentido
do convénio e sua relevancia? Ou, retornando a questdo das resisténcias ao CCR,
serd que € esta a melhor maneira de fomentar o comércio regional — faz senti-
do falar em “economia de divisas” na época atual de globaliza¢do financeira?
Tanto a caracterizac¢do do instavel ambiente financeiro internacional contempora-
neo, resumida na primeira parte deste texto, como os esfor¢os dos principais go-
vernos da regido no sentido de reativar o convénio e buscar outras alternativas,?'
parecem responder positivamente a esta questdo. De qualquer forma, essas sao

algumas das frentes de investigacio e reflexdo que se abrem diante do tema.

19 Sintomaticamente, o tinico momento em que esse percentual se reduziu abaixo dos 80% foram os com-
plicadissimos anos de 2002 e 2003, quando até as linhas internacionais de crédito comercial chegaram
cortadas para alguns paises da regido. De maneira geral, o movimento dessa curva acompanha, no perio-
do da globalizagdo, o dos ciclos de liquidez.

20 Também contribui para isso 0 aumento do desequilibrio entre débitos e créditos por pais. Para uma
andlise mais detalhada da trajetéria recente do CCR, ver as avalia¢Ges anuais da ALADI, presentes em
htetp://www.aladi.org/nsfaladi/convenio.nsf/compensacionsaldos.

21 Como por exemplo as providéncias, em estdgio final de elaboracéo, para a liquidacdo do comércio bila-
teral Brasil-Argentina em moedas locais. Também consta estar havendo aprimoramento na informa-
tiza¢do do CCR.
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A segunda grande iniciativa regional no campo do financiamento de curto
prazo (e aqui no sentido estrito do termo, jd que 0 CCR ndo é propriamente um
mecanismo de financiamento, e sim de facilitagaio do comércio) é mais limita-
da mas nao menos interessante. Trata-se do Fundo Latino-americano de Reser-
vas (FLAR), criado em 1978 e composto somente por Bolivia, Colombia, Costa
Rica, Equador, Peru, Uruguai e Venezuela (originalmente o nome era Fundo de
Reserva Andino). Ele representa a tentativa mais bem sucedida de comparti-
lhamento de reservas e auxilio financeiro de curto prazo existente na regido
(além de ter também como objetivo explicito melhorar as condigdes de aplicagdo
das reservas dos paises-membros e contribuir para a harmonizacio das suas
politicas monetdrias e financeiras).”

Em junho de 2007 seu capital subscrito totalizava US$ 2,3 bilhdes — dos quais
60% eram responsabilidade dos trés maiores paises (Coldmbia, Peru e Venezuela,
20% cada) e o restante dos quatro menores (10% cada). O capital efetivamente pago
pelos membros era de US$ 1,5 bilhdo, com distribuigdes marginalmente diferentes
do previsto no capital subscrito.> Seu total de ativos chegava a US$ 3,5 bilhdes (pas-
sivo de US$ 1,8 bilhdo) e a rentabilidade dos recursos aplicados acompanhou de
perto (quase sempre 1 ou 2 p.p. acima) a Libor de trés meses.

O Fundo dispde de cinco linhas de crédito (balanga de pagamentos, reestru-
tura¢do de divida, liquidez, contingéncia e tesouraria) e seu histérico é de
importante atua¢ao nos momentos de maior dificuldade da regido: na crise da
divida (em 1984, o total de empréstimos chegou a quase US$ 700 milhdes, o
pico histérico, grande parte para a Coldmbia); na época de hiperinflagdo, na pas-
sagem da década de 1980 para 1990 (quando os principais tomadores foram
Bolivia, Equador e Peru), e, mais recentemente, fornecendo crédito principal-
mente para o Equador durante a crise asidtica e em 2005. Segundo Titelman
(20006), entre 1973 e 2003, o mecanismo forneceu em média recursos equiva-
lentes a 60% de tudo o que o FMI emprestou as economias andinas.

22 Ver www.flar.net.

23 Em termos do capital efetivamente aplicado ao Fundo, as contribui¢des dos membros eram equivalentes
em média a 3,1% das suas préprias reservas de julho de 2007. O maior contribuinte em termos rela-
tivos era o Equador (5,1% das reservas) e o menor, a Venezuela (1,3%). Essas e as outras informacdes
aqui apresentadas foram obtidas em www.flar.net.
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Mais importante, de acordo com Machinea & Titelman (2007), se manifesta aqui
de maneira muito explicita o fenémeno do “credor privilegiado” decorrente do “sen-
tido de pertencimento” — que se reflete nos rarings Aa2 e A+ atribuidos a insti-
tuicdo pela Moody’s e pela S&P, respectivamente (muito melhores, portanto, que
as notas atribuidas a cada um dos paises individualmente, mostradas no Quadro 1).
Indo além, esses dois autores argumentam, com base em testes econométricos
sobre as correlacoes entre as dificuldades de liquidez dos diferentes paises de toda
a América Latina, que a ampliagdo do esquema seria benéfica para a quase totali-
dade deles, fornecendo de fato prote¢ao ampliada contra crises financeiras.

Certamente também se trata de uma instituicdo a ser examinada com cuida-
do, tanto na sua atuagdo passada (inclusive em contraste detalhado — mon-
tantes, condi¢des, custos — com o FMI) como nas suas possibilidades de ampli-
acdo. E preciso que se tenha em mente que € esse tipo de instituicdo que even-
tualmente teria o papel jd citado de “complementaridade e concorréncia” com
0 FMI, e ndo o Banco do Sul, como seri esclarecido mais adiante. E também, em
contraste com a experiéncia do Banco do Sul (uma institui¢dao nova criada em
adicdo a jd existente CAF, entre outras), cabe investigar se seria o caso de pensar
em novas iniciativas ou partir dessa jd existente. A natureza do fundo de reser-
vas e os proprios exercicios de simula¢do comentados acima indicam que o
caminho seria a incorpora¢do dos outros membros da América do Sul ao FLAR
— 0 que, por sua vez, abre uma outra frente de problemas: as possibilidades

legais, no caso brasileiro e argentino, de compartilhar reservas internacionais.

Ainda resta destacar nesse tema a conexao e as possiveis relagdes (complementari-
dade? concorréncia?) de iniciativas como essa em rela¢io a dois fendmenos que vém
ocorrendo na regido: a compra de titulos externos argentinos por parte da Venezuela
— que simboliza 0 embrido de um possivel mercado regional de titulos, mas fun-
cionou, na ocasido, também como assisténcia de liquidez em um momento de difi-
culdade, permitindo o pagamento da divida com o FMI — e a recente disseminagao

(com estudos do governo brasileiro a respeito) dos fundos de riqueza soberana.

ILii. Financiamento de longo prazo

Em relacdo a segunda frente de cooperagdo, “para o financiamento do desen-
volvimento”, a descri¢do aqui se concentrard nas duas agéncias com caracteris-
ticas de bancos de desenvolvimento regional que se destacam na realidade sul-

159



160

Cadernos do Desenvolvimento vol. 3 (5), dezembro 2008

americana atual. Sabe-se, porém, que outros processos relacionados a esse segun-
do nivel de integracdo financeira estdo ocorrendo na regido, alguns dos quais
podem ser citados brevemente.

H4 vérios casos de financiamentos em modalidade concessional que, muitas
vezes de maneira ad boc, sdo estruturados para viabilizar determinados investimen-
tos de um pafs maior em um menor (por exemplo, investimentos em infra-estru-
tura do Brasil em vizinhos mais pobres) e que, além de demonstrar a vontade e a
importincia apoio financeiro para a integracao, parecem indicar a necessidade de
uma institucionaliza¢do e de uma organizacio unificada. Outra questao que terd
que ser enfrentada € a da necessidade de um fundo de convergéncia regional
(instrumento indispensavel para a reducdo das enormes assimetrias no interior do
que pretende vir a ser o bloco sul-americano) — e, de preferéncia, em moldes mais
ambiciosos do que a Gnica institui¢do do tipo existente hoje na regiao: o FOCEM,
Fundo de Convergéncia Estrutural do Mercosul, que conta com um volume de

24

contribui¢des anuais dos Estados Partes de insuficientes US$ 100 milhdes.

Também se verificam algumas iniciativas no plano regional para o preenchi-
mento da grande lacuna no que se refere ao financiamento de longo prazo na
América do Sul: um mercado regional de titulos. Ndo apenas iniciativas gover-
namentais — como as da Venezuela de adquirir papéis emitidos pela Argenti-
na no mercado internacional desde 2005 — apontam (de maneira muito incipi-
ente) nessa dire¢ao, mas também movimentos de mercado como a recente emis-
sdo de BDRs (Brazilian Depositary Receipts) por parte do Banco da Patagdnia na
Bovespa, que, principalmente diante do crescimento dos tltimos anos, poderia
se tornar a bolsa regional por exceléncia e concentrar os negécios com agdes das
empresas sul-americanas. E, sem ddvida, muito relevante (inclusive pelos
ndmeros mostrados na secao .ii) a discussdo a respeito da viabilidade, potencial
e condi¢Bes de atuagdo do mercado de capitais em uma América do Sul mais
unida e cujas caréncias de financiamento estdvel e de longo prazo ndo precisam
ser aqui repetidas.

24 Assim distribuidos, de acordo com o PIB histérico: Argentina 27%; Brasil 70%; Paraguai 1% e
Uruguai 1%. No que se refere a distribuicdo desses recursos, o regulamento prevé o seguinte: 48% para
projetos apresentados pelo Paraguai; 32% para projetos oriundos do Uruguai e 20% (divididos igual-
mente) para projetos brasileiros e argentinos.
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Por fim, um processo que ji ocorre e que precisa ser acompanhado de perto
— e, eventualmente, disciplinado de alguma forma — € a expansdo do sis-
tema bancdrio e financeiro privado das nagdes mais ricas do sub-continente
(leia-se, quase exclusivamente, Brasil) em dire¢do aos outros paises. Trata-se
do espelho, no campo financeiro, dos processos também em curso em virios seg-
mentos da estrutura produtiva, e que tém gerado reagdes de natureza politica
nem sempre favordveis ao processo de integracio. Mas que refletem, igual-
mente, a profunda assimetria existente em rela¢do aos servigos financeiros
disponiveis no Brasil em relacdo aos seus vizinhos, a comegar pela prépria
existéncia do BNDES (no caso um banco publico), cuja estrutura e tamanho nio

encontram qualquer tipo de paralelo nas demais economias sul-americanas.

Todos esses processos e iniciativas requerem exame cuidadoso e avaliagdo
sobre o potencial de contribui¢ao para o objetivo tltimo da integragdo econémi-
ca sul-americana. Mas, sem duvida, as institui¢des relacionadas ao financia-
mento de longo prazo que mais tém chamado a aten¢do no debate sdo os ban-
cos de desenvolvimento regional, cujos grandes expoentes s3o a CAF e o Banco
do Sul (este em processo de criagdo). Nao estdao incluidos aqui, propositada-
mente, 6rgdos como o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), pois
parte-se do principio de que apenas “bancos de propriedade dos paises em
desenvolvimento”, que n@o tém participac¢io relevante no seu capital de paises
desenvolvidos (Ocampo, 20006, p. 15), configuram mecanismos de integra¢do

nos moldes que aqui se busca estudar.

A Corporacdo Andina de Fomento (CAF) é uma instituicdo financeira multi-
lateral criada no mesmo ambiente anterior de impulsos a integracdo regional no
qual surgiu 0 CCR — as primeiras providéncias para sua cria¢do datam de 1966
e o inicio de suas atividades se dd em 1970. Se destinava a fomentar a integragio
da regido andina e progressivamente foi ampliando seu horizonte de atividades
e Estados acionistas, e tem sido um importante pilar financeiro da integragdo sul-

americana, além de principal fonte de financiamento para as economias da CAN.

No periodo recente, nota-se tanto uma ampliagdo significativa da carteira
total de crédito e aplicagdes (recorde de US$ 8,2 bilhdes em 2006), e dos crédi-

25 Para uma andlise detalhada dos bancos regionais de desenvolvimento enquanto instrumentos de inte-
gragdo regional, ver Sagasti & Prada (2000).
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tos aprovados — US$ 6,6 bilhdes em 2007, cifra também histérica e 20%
superior a de 2006 — como uma maior disposi¢do dos sdcios a elevarem suas
contribui¢des no capital do 6rgao. Os dltimos dados disponiveis (fim de 2006)
davam conta de um capital subscrito de mais de US$ 3 bilhdes (pago de US$
1,9 bilhio), divididos em acionistas do tipo “A” (Bolivia, Colémbia, Equador,
Peru e Venezuela); “B” (os mesmos, mais 15 bancos privados da regido andina);
e “C” (Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, Reptiblica Dominicana, Jamaica,
México, Panamd, Paraguai, Trinidad e Tobago e Uruguai, além da Espanha).
Recentemente foram finalizadas as tratativas para a amplia¢do gradual do capi-
tal brasileiro na CAF — até 2010, o objetivo é chegar aos US$ 617 milhdes de
capital subscrito. Desta forma, o pais passa a membro especial ou pleno (tipo
“A”) da instituigdo, ampliando os seus poderes e a cobertura para a contratagao
de novos financiamentos.” Argentina e Uruguai ascenderam por processos
semelhantes a membros plenos, e o Chile também ampliou recentemente sua
participagdo na corporagao.

A despeito da existéncia e importancia da CAF, a proposta do Banco do Sul
nasceu em meados de 2006 — a partir dos esfor¢os para a criacio da Comu-
nidade Sul-americana de Nagdes —, como uma nova institui¢do multilateral,
mas com uma caracteristica distinta: seria formada e gerida apenas por paises da
regido, com vistas a financiar a integracdo e conceder crédito sem as restricoes
e imposi¢oes externas préprias dos mecanismos existentes. A idéia surgiu clara-
mente associada ao “projeto bolivariano” de lideranca regional — fortemente
contrario aos Estados Unidos e as institui¢des multilaterais sediadas em Wash-
ington. Até por conta do papel simbélico dessas institui¢des, ndo faltaram refe-
réncias (principalmente por parte de autoridades venezuelanas e bolivianas) a um
suposto papel de “substituto do FMI e do Banco Mundial” ou “libertador finan-
ceiro” das economias sul-americanas. Essa ret6rica acabou por gerar dois tipos
de efeitos negativos, ainda ndo totalmente superados: a falta de definicdes pre-

cisas e as divisGes entre os principais atores no processo.

De um lado, do modo como apresentado inicialmente, as fungdes precisas do
Banco do Sul ndo estavam claras: seria apenas um banco de fomento (portanto, parte

26 Ver maiores informagdes em www.caf.com.
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do segundo nivel de integragdo) ou também um mecanismo de assisténcia regio-
nal de liquidez (primeiro nivel, financiamento de curto prazo)? Como € esta segun-
da a atribuicdo precisa do FMI, ndo falta combustivel para a indefini¢do, que igual-
mente se difundiu sobre outros pontos criticos: qual a origem e o montante do fud-
ing? Ele operaria apenas a partir de dota¢Ges de recursos por parte dos governos par-
ticipantes (por exemplo, a partir dos ganhos extraordindrios das exportagdes de conz-
modities como o petroleo venezuelano) ou também captaria recursos no mercado
internacional de capitais? O poder de voto dos paises-membros seria proporcional
as dotages iniciais de capital ou nfo? Quais os critérios para concessio de emprés-

timos e os mecanismos de fiscalizagdo, garantias, transparéncia etc.?

O Brasil, de longe a maior economia da regido e de cuja adesdo sempre depen-
deu a viabilidade e a relevancia da instituicdo, resistiu de inicio a proposta, prin-
cipalmente nos moldes pouco precisos em que estava colocada, preferindo fortale-
cer as instituigoes ja existentes como CAF e FONPLATA,”” além de acenar com uma
atuagdo regional muito mais forte do BNDES. O principal ponto de resisténcia
seria a fun¢do de financiamento de liquidez internacional, além de gerarem descon-
tianga as idéias de distribuigdo igualitdria do poder de voto e os riscos de politi-
za¢do dos financiamentos, sem garantias e mecanismos rigorosos de avalia¢io.

Ao longo de idas e vindas da negociagdo, o Banco do Sul afinal foi sendo aceito
pelos brasileiros e, apds pelo menos dois adiamentos oficiais, “nasceu” em 9 de
dezembro de 2007, em Buenos Aires, com a assinatura de sua ata de fundacdo
por parte de sete nacdes sul-americanas: além de Argentina, Brasil e Venezuela,
Bolivia, Equador, Paraguai e Uruguai. A Colombia, que surpreendentemente
(dado o seu alinhamento com as posi¢des americanas e relativo afastamento dos
processos de integracdo, agucado pelos conflitos com a Venezuela e seu presi-
dente) havia manifestado interesse em participar, declinou — assim como o Peru
e o Chile (este tiltimo tendo acompanhado todo o processo de negocia¢des como
convidado). Trata-se, sem duvida, de evento de alto significado simbdlico e
politico, que fortalece o processo de integragdo e abre espago para sua sustentagao
financeira. Porém, as indefini¢Oes ainda sdao grandes.

27 Fonds Financiero para el Desarrollo de la Cuenca del Plata, fundado em 1977 e que engloba Argentina,
Bolivia, Brasil, Paraguai e Uruguai. Esse também ¢, evidentemente, junto com outros 6rgaos menores
como o Banco de Desenvolvimento do Caribe (Caribbean Development Bank), objeto importante de
andlise mais aprofundada.
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O documento oficial®® — além de dirimir as davidas a respeito das fungoes
da instituigdo (trata-se apenas de um banco de desenvolvimento e ndo de um
provedor de liquidez de curto prazo), de definir a localiza¢do de sua sede e sub-
sedes (Caracas; Buenos Aires e La Paz, respectivamente) e de indicar que as
decisdes na instituicao serdo igualitdrias (um pafs, um voto) — traz como infor-
magdo mais relevante o prazo de 60 dias (ndo transcorridos até o momento em
que se finaliza o presente texto) para a elabora¢do do Convénio Constitutivo do
Banco do Sul, por parte dos ministros dos paises signatarios. Espera-se que, com
esse outro documento, as outras dividas e desavengas — por exemplo, sobre o
montante e divisdo do capital subscrito pelos paises-membros, que se especula
chegard a US$ 7 bilhdes — sejam afinal esclarecidas e a institui¢do possa de fato
iniciar suas operagoes.

Independente dos impasses e indefinicoes — e até por conta das polémicas
que tem causado — trata-se de uma iniciativa que, além de denotar o compromis-
so na dire¢do da integragdo financeira, se apresenta como objeto privilegiado de
observacio das possibilidades e dificuldades do processo de integracdo sul-ameri-

cana. Mas essa iniciativa também levanta uma série de questoes mais especificas.

A primeira delas diz respeito aos papéis e ao formato institucional do Banco
do Sul. A principio parece tratar-se de uma proposta adequada ao enfrenta-
mento da segunda frente de problemas e iniciativas de cooperacio: o financia-
mento de longo prazo, absolutamente insuficiente por meio dos mecanismos pri-
vados jd existentes na regido, como explicitado na primeira parte do texto. Esse
papel serd cumprido de maneira mais adequada quanto maiores forem os cuida-
dos na atribui¢do dos poderes de voto e veto, e na dotagdo de recursos —
humanos e financeiros — para o direcionamento dos investimentos para um
processo de integracdo comandado pelas na¢oes sul-americanas que atenda aos
interesses locais, inclusive dos pafses mais fracos (e mais carentes de financiamen-
to). Assim, deve-se evitar que a relacdo julgada inadequada entre 6rgdos como
0 BID e as na¢des tomadoras se repita em um ambito regional, com Venezuela,
Brasil e eventualmente Argentina atuando nessa institui¢do como fazem atual-
mente os Estados Unidos, a servigo do seu projeto de integra¢do para a regido.

28 Acta Fundacional del Banco del Sur, disponivel, entre outros, no seguinte enderego: http://www.inte-
gracionsur.com/sudamerica/ActaFundacionBancoSur2007.pdf .
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Em outras palavras, o Banco do Sul ndo pode estar a servi¢o de iniciativas de
cardter “sub-imperialista”, nem muito menos de projetos de lideranga regional.
A principio, a defini¢io de um poder igualitdrio contribui para essa dire¢ao posi-
tiva; mas, por outro lado, pode-se encarar as adesGes até agora como sendo o Mer-
cosul mais os andinos liderados pela Venezuela — e nesse sentido, a adesdo de
Peru, Chile e Colombia contribuiria para um maior equilibrio de forgas e para
elevar o prestigio e também o montante de capital.

Em segundo lugar, parece adequado chamar a atenc¢do para um problema
operacional que certamente se colocard diante dos condutores do processo tao
logo as iniciativas saiam do papel: a capilaridade necessdria para que os finan-
ciamentos cheguem aos tomadores finais. A identificagdo de todas as insuficién-
cias dos sistemas financeiros domésticos leva a questionamentos importantes:
quem atuard como repassador dos recursos do Banco do Sul, em que condi¢Ges
de prazo e custos, em que moeda (dado que se trata, necessariamente, de emprés-
timos trans-fronteiras)? Um rdpido exame da configuracdo dos sistemas finan-
ceiros dos principais pafses da regido aponta a existéncia de uma série de organis-
mos, de diferentes naturezas, que se auto-intitulam “institui¢Ges financeiras
de desenvolvimento”. A diversidade e a assimetria entre as situacdes nacionais
nesse aspecto — que vao listados no Anexo 2 — fornece um bom ponto de par-
tida para a reflexdo sobre essas questdes. A ALIDE, fonte das informagdes do
quadro, também é exemplo de que ndo faltam massa critica e institucionalidade

para fazer avancar, nesse plano, as iniciativas de cooperag¢io financeira.

Uma terceira e importante frente de reflexdo, suscitada pelo Banco do Sul e
outros mecanismos — principalmente o FLAR —, é a questdo do papel que
podem vir a desempenhar na organizacio de um mercado local de titulos de divi-
da e, indo além, na superacdo de um dos principais constrangimentos financeiros

de ordem externa a essas economias.

Pools de reservas e bancos regionais de desenvolvimento, ainda mais quando
bem administrados e tratados como “credores preferenciais” por seus mem-
bros, sdo capazes de separar perfeitamente, aos olhos dos credores, o risco cam-
bial do risco de crédito (que, nesses casos, como jd visto, é bem inferior ao dos
paises individualmente). Isso permitiria que tais organismos emitissem titulos
no mercado financeiro internacional denominados nas moedas dos seus sécios.
A redugio do descasamento monetdrio nas estruturas ativas e passivas das na¢oes
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em desenvolvimento, ademais, seria ajudada pela concessio de empréstimos
por esses bancos nas moedas locais. Trata-se de procedimento que ja vem sendo
adotado pontualmente pelo BID e que decorre diretamente das explicacdes tedri-
cas acerca do “pecado original” das moedas periféricas (Eichengreen, Haussmann
& Panizza, 2005) e também do “caminho da redenc¢do” postulado por aqueles
autores (Eichengreen & Haussmann, 2005).

O Banco do Sul teria um papel fundamental a desempenhar aqui, como
ressaltado implicitamente por Machinea & Titelman (2007): pode ser um 6rgao
com bom rating, que emita e empreste nas moedas locais e acabe fomentando o
mercado internacional de titulos em moedas “exéticas”. Da mesma forma (ape-
sar da natureza totalmente distinta), o FLAR também tem grande potencial para
isso — como inclusive afirma, explicitamente, um dos pais da idéia do “pecado
original”: Eichengreen (2000). Seria, aparentemente, um caminho até mais fac-
tivel do que o originalmente imaginado para a superagdo do problema de fundo.”
Obviamente, essas possibilidades estao ligadas a um quarto aspecto, ainda néo
muito bem esclarecido, sobre 0 Banco do Sul: a fonte do seu funding e as conse-
quiéncias dessa op¢do. Parece invidvel postular a sustentag¢do financeira de uma
institui¢do com o nivel de ambicdo e importincia planejada apenas a partir de
subscricoes de capital por parte de na¢des sul-americanas. Nesse sentido, até para

29 A engenharia financeira proposta em Eichengreen & Haussmann (2005) , cuja viabilidade prdtica e
politica parece questiondvel, pode ser resumida da forma que se segue. Seria criado um indice das taxas
de cAmbio reais de moedas emergentes ponderado pelo tamanho dos pafses emissores. Segundo cédlcu-
los dos autores, tal indice teria baixa volatilidade, tendéncia de apreciacdo e correlagdo negativa com
0 consumo nos pafses centrais — isto €., seria um 6timo instrumento de aplicagdo e bedge. O préximo
passo seria 0 Banco Mundial e outras institui¢oes do género langarem divida denominada nesse indice
— 0 que separaria o risco cambial do risco do crédito (no caso bastante baixo pela natureza do
tomador). Por outro lado, os emergentes cujas moedas formam o indice tomariam recursos do Banco
Mundial nas suas proprias moedas e, desde que os empréstimos respeitassem o peso da ponderagio ori-
ginal, o problema do descasamento entre ativos e passivos no BIRD estaria resolvido. Adicionalmente,
os pafses mais desenvolvidos (G-10) também langariam titulos atrelados a esse indice e, em paralelo,
fariam operacdes de swap com os emergentes nas moedas de cada um deles. Com o tempo, estariam cri-
ados os mercados, profundos e liquidos, de titulos e de swaps nessas moedas, e o pecado original seria
superado. Tal solucdo vem justificada pela observacio da ocorréncia e da superagdo (ou ndo) do peca-
do original em vdrios paises, em outros periodos histéricos. Justamente por conta das providéncias
envolvendo as grandes institui¢des financeiras multilaterais e os paises desenvolvidos serem aquelas de
maior dificuldade politica, as instituicdes financeiras regionais (tanto bancos de desenvolvimento
como fundos de compartilhamento de reserva) surgem como alternativa mais vidvel para a superacio
do problema.
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garantir a independéncia (e a relevincia) almejada, capta¢des no mercado inter-
nacional, ainda que longe de comprometerem as inten¢des e a natureza da insti-
tuicdo, aparecem como inevitaveis. E aqui outras questdes vém a tona: se se pre-
tende garantir crédito de longo prazo a custos acessiveis e, a0 mesmo tempo,
manter a satide financeira da instituicdo, é necessiria a captacao a custo baixo.
Isso, porém, exigiria bons ratings aos olhos dos credores.

Parte das criticas a proposta do Banco do Sul — junto com uma alegada
sobreposi¢ao de papéis com a CAF, o BID e o Banco Mundial — decorre justamente
de uma suposta incapacidade de garantir essas boas avaliagoes de risco sem ado-
tar os mesmos critérios e exigéncias tdo criticados nos empréstimos oriundos das
instituigdes sediadas em Washington. Tal visdo ignora toda a evidéncia e os argu-
mentos a respeito dos efeitos favordveis sobre a taxa de inadimpléncia (e, assim,
sobre os ratings) que o ja largamente citado sentimento de “pertencimento” é
capaz de gerar em institui¢des comandadas por seus principais interessados. Mas,
de qualquer forma, a questdo do financiamento externo e da avalia¢do por parte

de investidores externos parece também ser crucial e exigir defini¢des claras.

E o mesmo se aplica as boas prdticas de gestdo financeira: mecanismos de
monitoramento e avaliagio dos empréstimos, garantias, salvaguardas, critérios
claros para a concessdao de empréstimos, transparéncia e accountability. Sdo, antes
de mais nada, medidas necessarias para que se passe do campo da retdrica e das
intencdes para os resultados praticos que a regido e o proprio processo de inte-
gracdo tanto necessitam.

ILiii. Coordenacao macroeconémica

Mesmo ndo sendo objeto especifico aqui, cabem alguns breves comentérios
sobre a terceira e mais avangada frente de integragdo e cooperacdo: coordenacdo
macroecondmica e, qui¢d, unides monetdrias. Nesse campo, a realidade sul-
americana é muito mais pobre em exemplos e rica em dificuldades que vdo
além dos problemas intrinsecos ao processo de integra¢do regional.

De concreto, merecem ser citados apenas uma tentativa de defini¢do de metas
comuns no ambito do Mercosul, em 2000, e uma Rede de Didlogo Macro-
econdmico (REDIMA). Sobre esta tltima, trata-se de um projeto capitaneado
pela CEPAL, com apoio da Unido Européia, cuja segunda fase se desenvolveu
em 2005 e 2006, sem grande poder de imposi¢do ou cobranca de resultados e
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que parece nao avangar além do plano do didlogo.* Jd os objetivos do Mercosul,
em termos da coordenagdo, resultaram em alguns avancos apenas no campo da
harmonizagdo de estatisticas; as metas comuns foram até definidas em encon-
tro em Floriandpolis em dezembro de 2000, mas a total auséncia de mecanis-
mos para garantir o cumprimento das mesmas fez com que os seus resultados
praticos fossem nulos, como mostram Machinea & Rozenwurcel (2000).

O quadro decepcionante da terceira frente, pintado por esses dois autores, é
bem mais amplo do que esse fracasso pontual. No campo dos diagndsticos, sdo
identificados: a falta de coordenagio entre os ciclos macroecondmicos; o nivel
ainda relativamente baixo de interdependéncia comercial e praticamente nulo
de integracio financeira (todos reduzindo a demanda por coordenacio); a existén-
cia de externalidades macroecondmicas apenas negativas — “contdgio” de crises
financeiras —, gerando tentativas de diferenciagao que sé prejudicam ainda
mais o processo de integracdo; e a auséncia tanto de mecanismos exégenos de
coordenagao na drea cambial como de um sécio com grande credibilidade que
pudesse ser “emprestada” (ambos aspectos cruciais no caminho europeu em
dire¢do a gestdo macroecondmica unificada). Todos esses desafios apontam para
a necessidade — se o objetivo for mesmo o caminho em dire¢do a formas mais
avancadas de integracdo — de um avango gradual, que parta da estabilidade
macroecondmica interna a cada membro e de algum mecanismo de concer-
tagdo entre as taxas de cAmbio e possa ir — com o auxilio de incentivos exégenos
e endégenos e em um processo de mutuo reforco com o préprio aumento da
integra¢do em outras frentes — caminhando em direcdo a instrumentos mais

concretos de coordenagdo das politicas.?!

ILiv. Experiéncias internacionais

Como tltimo conjunto de elementos desta segunda parte, resta apontar —
apenas a titulo de enumeragdo para eventuais exames futuros mais aprofunda-
dos — algumas experiéncias internacionais citadas na literatura e que podem
servir de fonte de inspirac¢do e de aprendizado para a América do Sul.

30 Ver os detalhes do projeto em http://www.eclac.cl/redima/.

31 Para outras andlises das possibilidades e limites da coordenagio macroecondmica na América do Sul,
ver Cdrcamo (2005) e Sdnchez-Gémez (2006). Ressalte-se, novamente, que ndo se pretendeu aqui apro-
fundar essa terceira dimensdo.
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Para além da trajetéria européia — completa e muito rica nas trés frentes de
cooperagdo monetdria e financeira —, merecem mengao especial duas iniciati-
vas asidticas. No que se refere a coopera¢do para a provisao de financiamento de
curto prazo, o destaque vai para a Iniciativa de Chiang Mai (CMI), composta por
um grande acordo de swaps expandido entre os membros da ASEAN+3*?e por uma
teia de swaps bilaterais entre os mesmos. Trata-se da iniciativa mais ambiciosa
nessa dire¢ao no mundo em desenvolvimento, e que conta com a fundamental
participagdo do Japdo.” Na segunda frente — a do financiamento do desenvolvi-
mento, também por impulso das economias componentes do ASEAN+3 — se
desenvolve na regido a Asian Bonds Market Initiative (ABMI), um mercado regio-
nal de titulos dos paises-membros que conta com o apoio do Executives’ Meeting
of East Asia Pacific Central Banks (EMEAP) — que, como o proprio nome sugere,
além de fomentar esse mercado regional também funciona como instincia de
compartilhamento de informagdes e coordenagdo de politicas macroecondmicas
(englobando, portanto, a terceira frente de cooperagdo). Trata-se, também, de
experiéncia a ser examinada com aten¢do, dado que € a tnica do tipo com par-
ticipagdo ativa de paises em desenvolvimento — ainda que, como mostra a
UNCTAD (2007, p. 129-130), os seus resultados sejam bastante timidos em ter-
mos de integracdo financeira entre essas economias, particularmente por meio
dos titulos de divida.

No que se refere a bancos de desenvolvimento na Asia, o grande destaque é o
Asian Development Bank, que também participa das iniciativas acima citadas (CMI
e ABMI). Seu caso também ¢é digno de uma atengdo especial, dado que néo se trata
de um banco controlado apenas pelos paises em desenvolvimento asidticos (como
seria 0 Banco do Sul): os membros ndo-asidticos detém 36,6% do capital subscrito
e 35% do poder de voto (15,6% e 12,7%, respectivamente, para os Estados
Unidos) e o Japao detém participagOes iguais as americanas. Mas, no entanto, seu
perfil de atuacdo e suas iniciativas sdo, a primeira vista, muito mais adequadas a
realidade e as necessidades da regido do que as do BID na América do Sul.

32 Os membros da ASEAN (Indonésia, Malésia, Filipinas, Cingapura e Tailandia), acrescidos de Coréia,

China e Japdo.
33 Da literatura sobre o assunto, vale citar como trabalho recente Park (2006) e, no debate brasileiro,
Cunha (2004).

169



170

Cadernos do Desenvolvimento vol. 3 (5), dezembro 2008

CONSIDERACOES FINAIS

O tema da integracdo financeira e monetdria regional, enquanto contraponto
ou alternativa a todas as insuficiéncias do atual estado de “globaliza¢do financeira”,
é capaz, pelo menos no plano teérico, de despertar graus bastante elevados de
esperanga em estudiosos das temdticas aqui abordadas. Para ficar em um exem-
plo eloqtiente, a conclusdo do capitulo do TDR dedicado ao tema (UNCTAD, 2007,

p. 148) chega a superar o jd elevado grau de expectativas apontado na andlise de
Ocampo (20006):

In fact, vegional financial mechanisms may be either a substitute or a com-
plement to international institutions. If the latter do not veform, regional
agreements will be an alternative source of financial support even in the long
run. But if international financial institutions change their ovientation and
governance structures in order to take into consideration better the needs and
priovities of developing countries, then they could be the central office of a de-
centralised monetary system in which vegional funds would provide for the cur-
vent financial needs of their constituents. The international institutions
would thus function as a second-floor financing source, vefinancing the regio-
nal institutions and acting as a lender of last vesort in case of systemic crises.

Tratando da realidade e das iniciativas concretas da América do Sul nessa
dire¢do, os elementos trazidos a tona neste texto ndo autorizam, por ora, a trans-
feréncia desse tom para a andlise da integragdo nessa parte do mundo.

Na primeira parte do trabalho, procurou-se fornecer um conjunto de evidén-
cias quantitativas que parecem incontorndveis para a reflexdo sobre a integracéo
sul-americana no campo monetdrio e financeiro. De maneira resumida, se con-
clui que, dentro do universo das chamadas economias emergentes, os membros
dessa regido apresentam padrdes de insercdo financeira externa nitidamente
inferiores e perfis de atuagdo de seus sistemas financeiros domésticos muito
aquém daqueles verificados em outras localidades, particularmente na Asia —
a despeito da melhora recente, ndo captada pelos dados comparativos, e que, a
n0sso juizo, é prematuro julgar como definitiva. Quanto a primeira dimensdo
evidencia-se, pelo menos no periodo englobado pelos nimeros utilizados,
posigdes externas liquidas e indicadores de solvéncia e liquidez bastante insa-
tisfatérios, ainda mais por conta da deterioragdo expressiva pés-1998; e explici-
ta-se uma estratégia de integracdo que — com esses resultados negativos, tam-
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bém claros na subordinac¢do aos ciclos globais de liquidez — privilegia a via
financeira em detrimento da via comercial ou produtiva. Jd no que se refere as
financas domésticas predominam (sempre em termos comparativos) o baixo
grau de desenvolvimento financeiro, geral e nos segmentos de crédito e de capi-
tais; o primeiro com reduzido grau de cobertura e marcado essencialmente pela
ineficiéncia (que ndo pode ser atribuida de maneira geral a interferéncia estatal
ou as estruturas de mercado), o segundo com baixas profundidades, giros e vo-
lumes negociados. Principalmente nos indicadores relativos a dimensdo inter-
na das finangas, a grande exce¢ao que se destaca da adversa realidade sul-amer-
icana é o Chile — justamente um dos paises que se mostra menos envolvido nas
negociagdes e esforcos para a integra¢ao do subcontinente.

De qualquer forma, é a esses dois conjuntos de desafios e problemas, em
acréscimo as demandas surgidas do préprio processo de integragdao em si, que as
iniciativas de coopera¢do para o financiamento, de curto e de longo prazo, inter-
no e externo, parecem ter que dar respostas.

J4 o esfor¢o da segunda se¢io — ap6s consideracdes tedricas e defini¢des con-
ceituais sobre a cooperago e a integracdo nas dimensdes que aqui interessam —
foi 0 de mapear as iniciativas jd existentes na regido, nas diferentes dimensdes.
A conclusdo geral que se pode extrair é a de que, a despeito dos limites e insu-
ficiéncias graves no campo da coordena¢io macroecondmica (que por sua vez
decorrem em grande parte das proprias fraquezas do processo de integracio
como um todo), ndo faltam institui¢des e instrumentos com potencial para
fazer avangar o processo, nos campos da facilitagio regional de pagamentos,
financiamento de curto prazo e principalmente do financiamento do desen-
volvimento e do proprio processo de integragdo. Mais importante, tais inicia-
tivas (ou a maior parte delas) apontam para modos de operacio, objetivos e
comando nitidamente distintos daqueles que, guiados pela ortodoxia economi-
ca e por interesses politicos externos a regido, historicamente predominaram.

O que parece faltar (a primeira vista) é um comprometimento maior, prin-
cipalmente das nag¢des mais importantes, com o rumo que, pelo menos no
campo da retdrica oficial, consta ter sido escolhido. Volta-se, nesse aspecto, a um
dos principais problemas identificados por estudiosos do processo de integra¢io
econémica nessa parte do mundo: a distdncia entre o que se declara e o que se
acorda; e entre o que se acorda e o que se pratica (Vaillant, 2007).
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Diante de tudo isso, abre-se uma ampla agenda de investigacdo que, a nosso
juizo, deve — além da referéncia a outras experiéncias regionais (mais ou menos
bem sucedidas) de um mapeamento detalhado de todas as iniciativas de coope-
racdo aqui citadas e das vdrias outras questdes decorrentes levantadas ao longo
do texto — se ocupar justamente dos limites para o aprofundamento do cami-
nho oficialmente escolhido. Se hd concordancia com o rumo da integragdo como
forma de pelo menos atenuar as dificuldades impostas pela globaliza¢do finan-
ceira (mesmo que o grau de expectativa e ambi¢do demonstrado por algumas
autoridades e estudiosos soe um pouco exagerado), merecem atengdo especial os
entraves, de diferentes naturezas (politica, ideoldgica, operacional etc.) que
impedem o processo de avangar de maneira mais célere e adequada as deman-

das da integragéo.
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Balan
US$ milhoes

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ARGENTINA
Conta Corrente 4552,0 -647,0 -5547,8 -8205,9 10979,5  -51180  -14482,0 144820  -119428  -8954,5 -3780,4 8140,4 32193
Conta Capital 0,0 0,0 15,7 16,1 17,6 142 50,9 72,9 149,2 105,8 156,4 394 196,3
Conta Financeira -5884,0 182,0 75794 21019,8 12399,9 5466, 11582,0 18935,9 14448, | 78473 -14973,7 -15860,3  -10997,6
IDE 1836,0 2439,0 3265,1 2088,0 2622,1 5347,7 4965,2 222574 9517,3 2005,2 878,2 34487
| Carteira -1346,0 -34,0 4860,2 34402,5 9461,3 9594,2 8787,7 -6785,0 -2583,7 -9503,3 -7758,0 -9415,6
Acoes 0,0 0,0 9188 4308,3 3457,7 273,7 -1048,1 -106054  -3227,2 31,1 65,4 -86,2
Titulos -1346,0 -34,0 39414 30094,2 6003,7 9320,5 9836,0 3820,5 1895,7 -9746,3 -7728,3 -9252,7
Outros investimentos -6374,0 -2223,0 -545,8 -15470,6 316,5 -3360,0 1142,6 51829 -1024,4 913,6 -7475,7 -8980,4 -5030,7
Erros e omissées 7146 -3414 -153.5 -1707.9 221128 -1605.2 -22722 -436.5 -641.8 22164 -28614 -1356.4 630,0
Balanco Global -617,4 -806,4 1893,8 11122,1 -674,8 3257,7 33306 4090,3 2012,7 -1217.8  -21459,1 -9036,9 -6952,0
Variagio de reservas -3121,3 -20398  -3263,8 -4279,3 -684,5 -3875,0 -3293,0 -3436,0 -1186,2 439,4 12083,4 -3580,8 -5319,1
FMI -257,3 -589,8 -73,0 1211,2 455,3 367,3 =376 -654,3 -826,5 7784 9375,7 -107,6 -2042,9
Flnanciamento excepcional ~ 3996,0 3436,0 1443,0 -8054,0 904,0 250,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 12725,3 14314,1
BRASIL
Conta Corrente -3823,0 20,0 -11530  -181360 -23248,0 -334159  -253348 -23214,5 41773 11679,2
Conta Capital 35,0 81,0 173,0 352,0 3205 3378 -36,0 4982 371,7
Conta Financeira -5441,0 7604,0 8020,0 29306,0 20053,4 7998,3 20331,3 -156,6 -3532,0
IDE 324,0 801,0 2035,0 3475,0 26001,6 26888,0 24715,0 9894,2 83389
| Carteira 512,0 12322,0 44732,0 9235,0 18125,0 3801,0 77,0 5307,6 -4750,2
Acbes 103,0 5963,0 7280,0 2607,0 578,5 1707,7 1360,0 27148 1959,5
Titulos 409,0 6359,0 37452,0 6628,0 17546,5 2093,9 283,1 2592,8 -6709,7
Outros investimentos -6277,0 -5519,0 -38747,0  195%,0 -24073,0 226912 -4460,7 -15358,3 -7120,8
Erros e omissGes -296,4 -814,8 -441,8 1446,7 -4256,0 193,6 -531,0 -792,6 -1912,3
Balanco Global -9525,4 6890,2 6598,2 12968,7 172980  -16805, 1 -3450,2 37263 6606,6
Variagio de reservas -474,5 -8709,4 -7215,0 12919,7 7970,2 7822,0 -3306,6 -8495,7 -2244,0
FMI -771,1 -503,8 -1332 -49,0 4788,8 4059, 6756,8 4769,3 -4362,6
Flnanciamento excepcional ~ 10771,0 2323,0 750,0 0,0 4539,0 4924,0 0,0 0,0 0,0
CHILE
Conta Corrente -484.6 99,3
Conta Capital 0,0 0,1
Conta Financeira 2857,0 1966,5 2375
IDE 653,7 31443 6203,1
| Carteira 360,8 -2468,6 -3217,4
Acodes 367, -1937,9 -2950,7
Titulos -6,3 -530,8 -266,7
Qutros investimentos 1842,5 1290,8 -2748,2
Erros e omissdes -499 -239,3 -1083,4
Balanco Global 23225 25939 -2191,3 -746,5
Variagdo de reservas -2121,5 -1118,9 21913 746,5
FMI -209,3 0,0 0,0 0,0
Flnanciamento excepcional 83 -1475,0 0,0 0,0
COLOMBIA
Conta Corrente 542,0 -4641,2 -4857,6 763,6
Conta Capital 0,0 0,0 0,0 0,0
Conta Financeira -2,0 6683,0 3306,9 50,1
IDE 484,0 27838 2032,8 2069,5
| Carteira -4,0 1684,0 1201,8 154,8
Acoes 0,0 292,2 46,8 16,9
Titulos -4,0 1391,8 155,0 137,9
Outros investimentos -482,0 22153 723 -2174,0
Erros e omissdes 70,0 -312,3 153,1 56,2
Balango Global 610,0 1729,5 -1397,6 869,9
Variagdo de reservas -610,0 -1729,5 -2779 1397,6 -869,9
FMI 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flnanciamento excepcional 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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EQUADOR
Conta Corrente
Conta Capital
Conta Financeira
IDE
| Carteira
Acdes
Titulos
Outros investimentos
Erros e omissées
Balango Global
Variagio de reservas
FMI
Flnanciamento excepcional
PERU
Conta Corrente
Conta Capital
Conta Financeira
IDE
| Carteira
Acdes
Titulos
Outros investimentos
Erros e omissoes
Balango Global
Variacio de reservas
FMI
Flnanciamento excepcional
URUGUAI
Conta Corrente
Conta Capital
Conta Financeira
IDE
| Carteira
Acoes
Titulos
Outros investimentos
Erros e omissoes
Balango Global
Variagao de reservas
FMI
Flnanciamento excepcional
VENEZUELA
Conta Corrente
Conta Capital
Conta Financeira
IDE
| Carteira
Acdes
Titulos
Outros investimentos
Erros e omissoes
Balango Global
Variagio de reservas
FMI
Flnanciamento excepcional

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
-360,0 -708,0 122,0 -848,9 -898,3 -1000,0 -54.8 -456,7 -2098,5
0,0 0,0 0,0 53 17,8 17,2 14,3 11,0 14,1
580,0 7320 361,0 44,4 3316 43,2 1447,6
126,0 160,0 178,0 473,7 576,3 452,5 870,0
0,0 0,0 0,0 1,3 6,5 3,0 -344
0,0 0,0 0,0 1,3 6,5 12,6 5,1
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -9,6 -39,5
454,0 572,0 183,0 -519,4 -251,2 -498,7 612,
133.7 22152 206,2 -226.1 -433.0 -147.3
157,7 238 -681,8 -775,0 -1459,0 -784,1
-261,0 -78,8 53,6 -442,1 -578,4 1744 460,5
-85,1 -78,9 774 -29,0 122,2 -29,0 -66,9
0,0 0,0 0,0 1152,9 1231,3 1313,5 390,5
-2464,3 -2701,3 -4624,5
-44,5 -58,3 31,6
878,0 3882, 3717.9
760,6 3289,2 2549,0
160,5 5039 153,9
195,3 408,9 166,9
-34,7 95,0 -13,0
43,2 89,0 1015,0
1272,0 430,6 284,6
-358,8 12231 -590,4
-662,9 -3059,4 -921,4
253,7 0,0 0,0
768,0 1506,3 15118
-243,8 -438.3 -212,5 3,1
0,0 0,0 0,0 53
2280 5372 421,7 -81,9
101,5 154,5 156,6 314,7
293 158,1 288,8 -422,3
0,0 0,0 0,0 21,0
293 158,1 288,8 -443,3
97,2 24,6 -23,7 25,7
208.7 102 186 379.1
192,9 109,1 2278 305,6
-178,6 -98,5 -218,0 -454,3
-14,4 -10,6 9.8 148,7
00 0,0 0,0 0,0
-1993,0 2014,0 2112,0 11853,0 1983,0 7599,0 11796,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2656,0 -2964,0 -516,0 -2969,0 -211,0 -9246,0 -5547,0
-514,0 894,0 2018,0 4180,0 3479,0 -244,0 7220
621,0 -801,0 2105,0 -3134,0 1107,0 -2310,0 -966,0
47,0 267,0 489,0 -561,0 169,0 -115,0
574,0 -1068,0 1616,0 -2573,0 938,0 -70,0
2549,0 -3057,0 -4639,0  -4020,0
1515.6 -538.8 -494.2 -538,0 -2926,0 -3603.0 -2783.0 -795.0
24244 1242 -1444,2 1058,0 5958,0 -1831,0 -4430,0 5454,0
-2645,3 144,0 1907,2 -607,9 -5449,0 2028,0 4430,0 -5454,0
1899,8 2209 -268,2 -463,0 33,1 -450,2 -509,0 -197,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

FonTe: Cepal. Elaboragao propria..
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Listagem das instituicoes financeiras de desenvolvimento, por pais

Argentina

Banco Ciudad de Buenos Aires;

Banco de Inversion y Comercio Exterior S.A. (BICE);
Banco de la Nacién Argentina;

Banco de la Provincia de Buenos Aires (BAPRO);
Banco de Cérdoba S.A.;

Banco Credicoop C.L.

Bolivia

Nacional Financiera Boliviana (NAFIBO) S.A.M.

Brasil

Banco da Amazonia S.A. (BASA);

Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais S.A. (BDMG);

Banco do Brasil S.A. (8B);

Banco do Nordeste do Brasil S.A. (BNB);

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES);
Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE);

Caixa Econémica Federal (CAxa);

Desenbahia - Agéncia de Fomento do Estado da Bahia S.A.;
Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP);

Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE)

Chile

Banco del Desarrollo;
Corporaciéon de Fomento de la Produccion (CORFO);
Instituto de Desarrollo Agropecuario (INDAP)

Colémbia

Banco de Comercio Exterior de Colombia (BANCODELX)

Equador

Banco Ecuatoriano de la Vivienda;
Banco del Estado (BEDE);

Banco Nacional de Fomento (BNF);
Corporacién Financiera Nacional (CFN);
Superintendencia de Bancos y Seguros

Paraguai

Banco Nacional de Fomento (BNF)

Peru

Banco Agropecuario (agrobanco);

Banco de la Nacion;

Corporacién Financiera de Desarrollo S.A. (COFIDE);

Federacion Peruana de Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (FEPCMA);
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS)

Uruguai

Banco de la Repuiblica Oriental del Uruguay (BROU);
Corporacién Nacional para el Desarrollo (CND)

Venezuela

Banco de Comercio Exterior (BANCOEX);

Banco de Desarrollo Econémico y Social de Venezuela (BANDES);

Banco Industrial de Venezuela C.A. (BIV);

Banfoandes Banco Universal CA.;

Fondo de Crédito Industrial (FONCREI);

Fondo de Desarrollo Agropecuario, Pesquero, Forestal y Afines (FONDAFA);

Sociedad Nacional de Garantias Reciprocas para la Mediana y Pequefa Industria S.A. (SOGAMPI)

FonTE: Associacao Latino-Americana de Instituicdes Financeiras para o Desenvolvimento (www.alide.org.pe).
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