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Abstract
The regional integration systems that arose 
during the 1990s,  such as Mercosur, were 
implemented during the so called financial 
globalization period. However, the connection 
of the economies in the periphery to the 
international financial markets has not been 
able to solve the key question of long term 
financing for investment. The literature in the 
Keynes tradition points out that the shortage 
of long term funding is a key problem. In 
this regard,  the financial system should be 
able to provide resources, especially long term 
resources, for investment funding, minimizing 
uncertainty and making it feasible to acquire 
capital assets with longer maturities. This 
paper aims to analyze the importance of 
regional financial cooperation to strengthen 
the long term financing mechanisms in the 
Mercosur economies.

Resumo
Os esquemas de integração regional construí
dos ao longo da década de 1990, entre os 
quais o Mercosul, foram implementados em 
um contexto marcado pelo processo mais 
amplo de globalização financeira. A conexão 
dos países periféricos ao circuito da global
ização financeira, contudo, não resolveu os 
problemas crônicos de falta de recursos para 
o financiamento de longo prazo. A literatura 
marcada pela tradição de Keynes aponta que 
a insuficiência de recursos de longo prazo 
(funding) para financiar o investimento é um 
problema crucial. Nesse sentido, o sistema 
financeiro deve ser capaz de prover recursos, 
especialmente de longo prazo, para financiar 
o investimento, minimizando a incerteza e 
viabilizando a aquisição dos ativos de capital 
de longo prazo de maturação. Neste artigo, 
objetivase analisar a importância da coop
eração financeira regional para o fomento de 
mecanismos de financiamento de longo pra
zo nas economias do Mercosul. 
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1_Introdução
Os esquemas de integração regional cons
truídos ao longo da década de 1990, tal 
como o Mercosul, foram concebidos e 
implementados em um contexto marca
do pelo processo mais amplo de globa
lização financeira. Nessa perspectiva, o 
suposto era que a combinação de libe
ralização dos mercados e desregulamen
tação financeira promoveria a integração 
das economias periféricas com os mer
cados financeiros internacionais, de mo
do a resolver seus problemas estruturais 
de financiamento de longo prazo e a vul
nerabilidade externa. Contudo, muitos 
autores apontam que a conexão dos pa
íses periféricos ao circuito da globaliza
ção financeira, com a abertura crescen
te das suas contas de capital e dos seus 
sistemas financeiros, não resolveu os pro
blemas crônicos de falta de recursos pa
ra financiar o desenvolvimento (Amado; 
Silva, 2000).

A literatura de tradição keynesiana 
aponta, como se sabe, o investimento co
mo variável de gasto fundamental para a 
determinação do emprego e renda. Des
sa forma, a existência de mecanismos que 
viabilizem o financiamento das decisões 
de investimento são fundamentais. Vale 
notar que é a insuficiência de recursos de 
longo prazo (funding) para financiar o in
vestimento, e não a insuficiência de pou

pança, o problema crucial. Neste senti
do, a existência de um sistema capaz de 
financiar adequadamente os investimen
tos reduz a incerteza. E devese ressaltar 
que, nos países da periferia do sistema, 
nos quais a instabilidade macroeconômi
ca é mais acentuada, e os mercados finan
ceiros menos desenvolvidos, a incerteza e 
a preferência pela liquidez – que tende a 
encurtar os prazos dos ativos e dos pas
sivos financeiros – são mais exacerbadas 
(Mollo; Amado, 2001). 

Iniciativas de cooperação financeira 
observadas no Sudeste da Ásia, após a crise 
da segunda metade dos anos 1990, podem 
ser entendidas como mecanismos para a 
superação de entraves para o desenvolvi
mento. Tais iniciativas estariam associa
das à percepção mais recente de que a 
integração regional deve também buscar 
reduzir os riscos associados à abertura de 
suas economias. A percepção desse papel 
tem fomentado o debate entre autores de 
tradição keynesiana no que diz respeito 
ao estreitamento das relações financeiras 
entre as economias do Mercosul. Afinal, a 
cooperação financeira regional, em certa 
medida, poderia complementar a arqui
tetura financeira internacional (Cunha; 
Bichara, 2005). Dessa forma, o aprofun
damento da interdependência entre os 
países por meio de blocos regionais re
força o argumento a favor de políticas e 
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instituições capazes de contribuir para 
fomentar o desenvolvimento econômico 
e proteger as regiões de crises financeiras. 
Ademais, num contexto internacional de 
elevada instabilidade financeira e crises 
recorrentes, o papel da integração, espe
cialmente em economias periféricas, pa
ra prover o financiamento de longo prazo 
e reduzir a vulnerabilidade externa, assu
me importância crescente.

Embora não se possa afirmar que a 
visão liberal de regionalismo vigente na dé
cada anterior tenha sido superada, notase, 
a partir de 2003, que os países sulameri
canos passaram a tratar da integração re
gional com objetivos que não apenas os 
comerciais (Couto, 2007). Dessa manei

ra, um conjunto de medidas importan
tes, tanto para prover o financiamento de 
longo prazo quanto para minimizar as di
ferenças estruturais entre seus membros, 
ganhou espaço na agenda regional. Além 
disso, a ideia da integração sulamerica
na se fortaleceu1 desde então, com inicia
tivas tais como a criação da União Sul

Americana das Nações (Unasul – 2008)2 
e com a Iniciativa para a Integração da 
InfraEstrutura Regional SulAmericana 
(IIRSA – 2000)3 .

No âmbito da IIRSA, destacase a 
atuação da Corporação Andina de Fomen
to (CAF), banco subregional de desenvol
vimento, e do Fundo Financeiro para o De
senvolvimento da Bacia do Prata (Fonplata) 

1 Observase um 
aprofundamento dessa ideia 
com o evoluir das reuniões 
entre os países sulamericanos 

– iniciadas em 2000. Como 
aponta Couto (2010, p. 25), 
o objetivo seria: “Construir 
um bloco sulamericano 
que possa fazer sentido 
além do seu significado 
geofísico, desenhando uma 
região política, econômica e 
socialmente integrada”.
2 O Tratado Constitutivo da 
Unasul foi assinado em maio 
de 2008, em Brasília. Sua 
origem, porém, é anterior 
a essa data, uma vez que, 

em dezembro de 2004, foi 
assinada a Declaração de 
Cuzco, a qual anunciou a 
criação da Comunidade Sul
Americana de Nações (Casa). 
Na reunião de Cochabamba
Bolívia, em 2006, os países 
sulamericanos definiram 
que esta passaria a chamarse 
União das Nações Sul
Americanas (Unasul).
3 A IIRSA teve origem na 
Reunião de Presidentes da 
América do Sul, realizada 
em agosto de 2000, em 
Brasília, na qual se acordou 
realizar ações conjuntas para 
avançar na modernização da 

infraestrutura regional e na 
adoção de ações específicas 
para promover sua integração. 
É uma iniciativa dos 12 
países sulamericanos. O 
Comitê de Coordenação 
Técnica, formado por BID, 
CAF e FONPLATA, foi 
responsável pela definição 
dos projetos de investimento 
de infraestrutura, bem 
como por sua organização 
em nove eixos de integração 
e desenvolvimento (EID), 
em conformidade com a 
metodologia adotada de 
planificação territorial da 
América do Sul . Em 2009, os 
países da UNASUL criaram o 

Conselho SulAmericano de 
Infraestrutura e Planejamento 
(COSIPLAN), substituindo a 
IIRSA na direção executiva da 
integração física da América 
do Sul. Buscouse, assim, 
conduzir a integração da 
infraestrutura com maior 
respaldo político, para 
assegurar a execução de 
investimentos em projetos 
prioritários com fontes de 
financiamento adequadas. 
A IIRSA foi mantida, mas 
na forma de um foro de 
articulação de informações 
técnicas sobre a elaboração e 
execução de projetos.



158 Cooperação financeira no Mercosul e o financiamento do investimento

Nova Economia_Belo Horizonte_23 (1)_155-184_Janeiro-abril de 2013 Nova Economia_Belo Horizonte_23 (1)_155-184_Janeiro-abril de 2013

no financiamento de projetos em áreas de 
infraestrutura, bem como no apoio técni
co à execução desses. CAF e Fonplata foram 
ambas criadas nos anos 1970, para apoiar a 
integração econômica regional com vistas 
a promover o desenvolvimento econômi
co. Já o Fundo para a Convergência Estru
tural e Fortalecimento da Estrutura Institu
cional do Mercosul (Focem), em operação 
desde 2007, tem como objetivo a redução 
das disparidades estruturais entre as econo
mias do Mercosul, por meio do financia
mento de investimentos.

Na dimensão da cooperação finan
ceira regional voltada para minimizar a vul
nerabilidade externa, estão instituições co
mo o Sistema de Pagamentos em Moe da 
Local (SML, 2008), o Fundo LatinoAme
ricano do Reservas (FLAR, 1978) e o Con
vênio de Pagamentos e Créditos Recípro
cos (CCR, 1965). No que tange ao manejo 
da liquidez externa, a relevância dessas ins
tituições é notável em situações de ruptura 
ou deterioração das condições de financia
mento, uma vez que: 

“[...] mercados (financeiros) liberaliza dos 
podem significar estruturas financeiras 
frágeis, entradas e saídas pró-cíclicas de 
capital e redução dos investimentos de 
longa duração” (Mollo; Amado, 2001, p. 136). 

Dessa forma, fortalecem o sentido da coo
peração financeira regional na medida em 

que complementam as instituições volta
das para o financiamento do investimento.

O presente trabalho tem como ob
jetivo analisar a importância da coopera
ção financeira regional para o fomento de 
mecanismos de financiamento de longo 
prazo nas economias  do Mercosul, assim 
como para o enfrentamento da fragilida
de externa desses sistemas. Com esse in
tuito, o artigo foi organizado em duas se
ções. Na seção 1, procurouse discutir os 
sistemas financeiros dos paísesmembros 
do Mercosul, com olhar especial sobre a 
existência de mecanismos de financia
mento de longo prazo. Na seção 2, ava
liouse a importância das instituições fi
nanceiras regionais no enfrentamento da 
questões do financiamento do investi
mento e de manejo da liquidez externa.

2_As assimetrias nos sistemas 
financeiros do Mercosul e  
a questão do financiamento  
de longo prazo

Os sistemas financeiros dos países que 
compõem o Mercosul apresentam diver
sidade de estrutura no que diz respeito a 
tamanho, profundidade, complexidade e 
nível de abertura externa. Isso reflete, ao 
mesmo tempo, a institucionalidade vi
gente em cada um dos sistemas e a hete
rogeneidade das economias em questão.4 

4 Em Studart e Herrman 
(2001), Paula e Alves Jr.  
(2007) e Carvalho et al. (2010) 
encontramse informações e 
análises abrangentes sobre a 
institucionalidade vigente  
nos sistemas financeiros  
em questão.
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No entanto, há algumas características co
muns que merecem ser destacadas. 

Em primeiro lugar, e articulado 
com a implementação de um novo re
gime macroeconômico, centrado na rigi
dez cambial, e do novo perfil de inserção 
externa (maior abertura), devese apon
tar que houve forte movimento de libera
lização financeira, na década de 1990, em 
todas as economias do bloco. Em maior 
ou menor grau, foram tomadas medidas 
para diminuir as restrições ao movimen
to de capitais, de modo a atraílos. No 
mesmo sentido, estimulouse a entrada 
de instituições estrangeiras nos sistemas 
bancários domésticos.5 Devese salientar, 
contudo, que esse movimento de libera
lização financeira não foi acompanhado 
de maior integração financeira regional, 
seja no âmbito do Mercosul, seja mesmo 
no de outros países da América do Sul. 

Ademais, como apontam Amado e Silva 
(2000), diante de situações de assimetrias 
estruturais e da falta de coordenação dos 
Estados, maiores níveis de abertura ten
dem a reforçar as diferenças existentes, ao 
invés de reduzilas.

Um segundo aspecto importante, 
que manifesta os nexos entre a dimensão 
macro e a estrutura dos sistemas financei
ros, é terem as quatro economias experi
mentado crises severas nas décadas de 1990 
e 2000, advindas do setor externo, e que 
todas essas, com exceção do caso brasilei
ro, transformaramse em crises bancárias.6 
Vale observar mais de perto alguns aspectos 
de cada um dos sistemas, com ênfase espe
cial nos casos de Brasil e Argentina.

O sistema financeiro brasileiro pas
sou por mudanças importantes nos anos 
1990. Entre essas transformações, desta
camse: (i) o processo de liberalização fi

5 Vale dizer que esses sistemas 
financeiros são caracterizados 
pela presença de bancos, isto é, 
que as economias do Mercosul 
são economias de crédito, e 
não de mercados de capitais. 
A título de exemplo, podemos 
apontar que, na Argentina, 
em 2007, as instituições 
bancárias detinham cerca de 
98% dos ativos e dos passivos 
do sistema.

6 No caso do Brasil, é 
possível afirmar que, se não 
houve crise bancária aberta, 
como nos outros países, 
certamente houve grande 
fragilização do sistema na 
segunda metade dos anos 
1990, majoritariamente 
influenciada por fatores 
internos – a redução da alta 
inflação –, mas agravada 

pela execução de políticas 
macroeconômicas voltadas 
para a manutenção da 
inserção externa. Diante dessa 
situação, o Banco Central do 
Brasil adotou um conjunto de 
medidas emergenciais para 
garantir o saneamento do 
sistema. Ademais, autoridades 
governamentais garantiram, 
em vários momentos, 

proteção cambial e de taxa de 
juros, por meio da emissão 
de títulos públicos atrelados 
ao dólar e à taxa overselic. 
Tal postura facilitou o 
enfrentamento dos choques 
externos vivenciados no 
período 19972002 e garantiu 
aos bancos a combinação de 
solidez e rentabilidade (Paula; 
Alves Jr., 2007).
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nanceira, que possibilitou a entrada de ca
pitais estrangeiros no sistema; (ii) a perda 
do importante lucro inflacionário após o 
Plano Real, que impactou fortemente as 
instituições financeiras; (iii) um amplo 
movimento de fusões e aquisições, asso
ciado a processos de intervenção e liqui
dação de bancos privados e extinção ou 
privatização de grande parte dos bancos 
públicos estaduais, o que implicou uma 
importante diminuição do segmento pú
blico no sistema financeiro, concomitante 
a um aumento da participação estrangeira 
no referido setor; (iv) reestruturação das 
instituições financeiras públicas federais.

Vale notar que esse sistema é com
posto de abrangente gama e um grande 
número de instituições bancárias e não 
bancárias. Contudo, são as instituições 
bancárias as responsáveis pela quase to
talidade dos ativos, cabendo às institui
ções não bancárias menos de 1% des
ses. No que tange aos bancos, em junho 
de 2008 havia 136 bancos múltiplos, 20 
bancos comerciais e uma Caixa Econô
mica.7 Entre os bancos, os comerciais e 
os múltiplos com carteira comercial de
tinham, em 2008, cerca de 85% dos ati
vos do sistema (BCB, 2008). A decompo
sição dos ativos e dos passivos bancários 
por origem de capital explicita a impor
tância dos bancos de capital nacional, pú
blicos ou privados, responsáveis por cer

ca de 80% do sistema8. Destaque deve ser 
dado à participação dos bancos públicos 
nas operações de crédito: 34,1% em ju
nho de 20089 (BCB, 2008). 

A análise da composição do cré
dito em dezembro de 2008 por segmen
to de destino e origem de capital descor
tina alguns dos elementos presentes no 
sistema brasileiro (BCB, 2009). Em pri
meiro lugar, aponta que o setor privado 
é receptor da maioria dos recursos em
prestados (97,8%), cabendo pequena 
parcela desses ao setor público, majori
tariamente ofertado pelos bancos públi
cos.10 Em segundo lugar, evidencia que 
os bancos públicos têm atuação diferen
ciada nos segmentos habitacional e rural, 
dado que eles ofertam 71% e 57%, res
pectivamente, do crédito para tais seto
res. Essa dimensão do papel dos bancos 
públicos reflete a atuação de duas insti

7 Contudo, a despeito do 
grande número de instituições, 
o sistema é bastante 
concentrado. 
8 Observase a presença, ainda 
que irrelevante no total de 
ativos bancários, de filiais 
de dois bancos argentinos 
e um uruguaio, de capital 
público, no sistema (Banco 
de la Provincia de Buenos 
Aires – 0,004% dos ativos; 
Banco de la Nación Argentina 

– 0,003% dos ativos; e Banco 

de la Republica Oriental de 
Uruguay – 0,001% dos ativos). 
9 Inclui os bancos públicos 
comerciais, múltiplos e a 
Caixa, e exclui o BNDES. 
10 Cabe lembrar que 
há restrições legais ao 
endividamento do setor 
público, assim como 
limitações colocadas pela 
regulamentação bancária à 
capacidade de empréstimos 
das instituições a esse.
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tuições federais, quais sejam, Caixa Eco
nômica Federal (CEF) e Banco do Bra
sil. Em terceiro lugar, permite observar 
a maior participação relativa das opera
ções para pessoas físicas (32% do total das 
operações de crédito), seguida dos seto
res industrial e de outros serviços. Por fim, 
observase que a atuação dos bancos es
trangeiros no mercado de crédito é mais 
limitada (detêm 21% desse mercado).

Uma peculiaridade do sistema fi
nanceiro brasileiro, de particular interes
se para a discussão ora apresentada, diz 
respeito à presença de mecanismos de di
recionamento de crédito, originados com 
base no diagnóstico de que alguns seg
mentos/regiões da economia merecem 
tratamento diferenciado. O direciona
mento de crédito no Brasil se dá basica
mente de duas formas. A primeira impõe 
a vinculação entre instrumentos de cap
tação e aplicação de recursos. É esse o caso 
do direcionamento para crédito imobili
ário, bem como para empréstimos rurais 
e microcrédito. O segundo processo de 
direcionamento parte da existência de 
grandes fundos fiscais e parafiscais, tais 
como Fundo de Amparo ao Trabalhador 
(FAT), Fundo de Garantia do Tempo de 
Serviço (FGTS) e Fundos Constitucio
nais (FCO, FNO, FNE). Esses fundos ser
vem como instrumento fundamental de 
funding para segmentos e regiões especí

ficos da economia brasileira, tais como: 
(i) financiamentos de longo prazo forne
cidos pelo Banco Nacional de Desenvol
vimento Econômico e Social (BNDES) a 
partir dos recursos do FAT; (ii) financia
mentos concedidos majoritária, mas não 
exclusivamente, pela CEF, com funding 
do FGTS à habitação, ao saneamento e à 
infraestrutura urbana; (iii) financiamen
tos destinados a regiões específicas, ten
do em vista os recursos dos Fundos Cons
titucionais. Cabe destacar que o uso de 
tais recursos ocupa papel fundamental 
no financiamento dos segmentos listados, 
com desdobramentos importantes para a 
própria dinâmica de funcionamento da 
economia brasileira.

No total do estoque de crédito dire
cionado, o crédito ofertado pelo BNDES, 
com base em recursos do FAT, assume 
papel preponderante, tendo representado, 
no final de 2008, 58,8% das operações de 
crédito com recursos direcionados11 (BCB, 
2009). Destaque deve ser dado também à 
atuação da CEF no fornecimento dos re
cursos de longo prazo para pessoas físicas 

– caso das operações de crédito habitacio
nal – com funding no FGTS e no siste
ma de poupança e empréstimo (depósitos 
de poupança). A importância dessas ins
tituições no fornecimento de recursos de 
longo prazo fica ainda mais clara quando 
se avalia a estrutura de vencimentos das 

11 E 17,1% com recursos  
totais – direcionados e livres 
(BCB, 2009). 
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operações de crédito no Brasil e se obser
va a grande concentração em operações 
de prazos mais curtos – 54,7% para pes
soas físicas e 55,5% para pessoas jurídicas 
em 2008 (BCB, 2009).

Enfim, chama a atenção no siste
ma financeiro brasileiro o papel prepon
derante do sistema bancário, com gran
de concentração de ativos e passivos nos 
bancos múltiplos. Dentro desse sistema, 
e a despeito do aumento da participação 
do capital estrangeiro na década de 1990, 
observase papel ainda importante do ca
pital doméstico, público e privado. Vale 
destacar a relevância dos bancos públicos 
(26,7% dos ativos do sistema em junho de 
2008),12 resultado de presença expressiva e 
histórica no sistema, e não de um proces
so de enxugamento do setor privado nos 
ajustes póscrise, como observado nos sis

temas argentino e uruguaio (BCB, 2008). 
Relacionado a esse sistema de bancos pú
blicos e implementado por estes – em es
pecial BNDES, mas também CEF –, está 
um importante sistema de financiamen
to de longo prazo, fortemente calcado 
na já destacada presença de grandes fun
dos de poupança compulsória. O BNDES 
tem como fonte importante de funding o 
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), 
ao passo que a CEF é a principal institui
ção a utilizar recursos do Fundo de Ga
rantia do Tempo de Serviço (FGTS).13

Mais recentemente – após 2003 –, 
destacase a expansão dos mercados de 
crédito e de capitais no Brasil.14 O sal
do das operações de crédito quase dupli
cou entre 2002 e 2008, quando atingiu o 
volume recorde de 41,1% do PIB15 (BCB, 
2009). Esse crescimento deve ser enten

12 Inclui os ativos dos bancos 
públicos comerciais, múltiplos 
e Caixa. Não estão incluidos 
os ativos do BNDES. 
13 Como já destacado, o 
Brasil possui um robusto 
sistema de crédito direcionado, 
marcado pela presença de 
grandes fundos fiscais  e 
parafiscais, além de relações 
de direcionamento de 
instrumentos de captação para 
certas modalidades de crédito. 
Os bancos públicos federais 

ocupam papel central nesse 
sistema, seja por deterem 
o monopólio do uso dos 
recursos – como é o caso do 
uso do FAT, pelo BNDES, ou 
dos fundos constitucionais, 
pelo Banco do Brasil, Banco 
do Nordeste e Banco da 
Amazônia – seja por estratégia 

– como no caso da CEF para 
o financiamento habitacional 
e de saneamento público por 
meio dos recursos do FGTS. 
Uma discussão aprofundada 

dos mecanismos de 
direcionamento é encontrada 
em Prates e Biancareli (2009) e 
Mendonça (2009).
14 O mercado de capitais 
experimentou crescimento em 
um período mais limitado, em 
especial de 2006 e 2007.
15 Vale notar que alguns dos 
indicadores utilizados referem
se ao PIB, notadamente os 
calculados pelo BCB, enquanto 
outros se relacionam ao 
PNB, em especial aqueles 

fornecidos pelo Financial 
Structure Database, do Banco 
Mundial. Estes últimos são 
extremamente relevantes 
para o trabalho, uma vez que 
possibilitam a comparação 
entre os países em questão. 
Acreditase que essa seja uma 
questão metodológica que em 
nada interfere na qualidade da 
análise das informações, em 
especial porque as comparações 
só são realizadas entre 
indicadores de mesma base.
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dido por meio da combinação de fatores 
conjunturais – como o movimento ten
dencial de queda das taxas de juros e o 
crescimento da economia – e mudanças 
institucionais. Entre essas, destacamse a 
criação do crédito consignado, a norma
tização da securitização de recebíveis e o 
estímulo ao mercado de debêntures.

Também se deve observar que o 
mercado de títulos de dívida privada é 
ainda pequeno, mas passou por trans
formações na primeira metade dos anos 
2000, chegando a ocupar, nos anos de 
auge, papel importante, quando compa
rado com períodos anteriores, na capta
ção de recursos de longo prazo.16

Cabe ressaltar o maior nível de in
ternacionalização de grandes bancos bra
sileiros quando comparados com seus 
congêneres argentinos, paraguaios e uru
guaios, evidenciada também por sua pre

sença em alguns ou na totalidade dos paí
ses do bloco Mercosul. Destaque deve ser 
dado ao Itaú Unibanco, atuante nos três 
sistemas.17 No entanto, é importante ex
plicitar que o total de ativos mantidos por 
esses bancos no exterior é muito reduzi
do quando comparado com os ativos no 
Brasil e que, mesmo quando se conside
ram somente os ativos mantidos por tais 
instituições no exterior, os países do Mer
cosul são pouco representativos do total 
de ativos das instituições brasileiras.18 Is
to é, os bancos brasileiros são pouco inter
nacionalizados, e, no âmbito dessa tímida 
internacionalização, o Mercosul não tem 
papel de destaque.

O sistema financeiro argentino so
freu amplo processo de liberalização no 
início dos anos 1990, que o tornou mais 
aberto e integrado internacionalmente, 
fortemente marcado por posições ativas 

16 O quadriênio 200508 foi 
marcado por intenso processo 
de emissão de debêntures, 
totalizando cerca de US$ 93,3 
bilhões (www.debentures.
com.br). Paula et al (2009), 
ao analisarem o mercado 
de títulos da dívida privada 
no período 20042008, sua 
evolução e seus determinantes, 
apontam o mesmo 
movimento de emissão de 
debêntures no período, com 
destaque para o ano de 2006. 

17 Mesmo antes da fusão com 
o Unibanco, ocorrida em 
fevereiro de 2009, que criou o 
Itaú Unibanco, o Itaú já era o 
mais internacionalizado dos 
bancos brasileiros. Nos anos 
1990, esse banco promoveu 
um processo de expansão no 
mercado argentino. Ademais, 
ampliou sua posição na região 
(em especial no Chile e no 
Uruguai) por meio da compra 
do BankBoston, em 2006, e 
da aquisição da carteira do 

ABN Amro em Montevidéu, 
no início de 2007. 
18 No caso do Itaú, o 
banco brasileiro com 
maior participação nos 
países do Mercosul, o ativo 
e o patrimônio líquido 
correspondentes à presença 
dessas instituições nos países 
do Mercosul representavam, 
em março de 2009, 13,2% 
e 7,8% do total das contas 
consolidadas no exterior. 
Desse total de ativos, o Itaú 

Argentina era responsável por 
4,4%, o Itaú Uruguai por 5,5%, 
e o Interbanco (subsidiária 
no Paraguai) por 3,2%. A 
importância da Argentina nos 
ativos e no patrimônio líquido 
do Bradesco no exterior é 
ainda menos importante, 
ficando abaixo de 1%.



164 Cooperação financeira no Mercosul e o financiamento do investimento

Nova Economia_Belo Horizonte_23 (1)_155-184_Janeiro-abril de 2013 Nova Economia_Belo Horizonte_23 (1)_155-184_Janeiro-abril de 2013

e passivas dolarizadas.19 Após um proces
so de fragilização crescente, esse sistema 
enfrentou, em 2001, uma crise de gran
des proporções que refletiu, sobretudo, o 
arranjo macroeconômico do país e sua 
profunda abertura ao sistema financeiro 
internacional. Nessa crise, 51 instituições 
faliram e observouse movimento inten
so de fusão e aquisição. 

Cabe ressaltar que a crise ocasionou 
importante encolhimento do sistema, o 
que se expressou, por exemplo, na redu
ção no volume de crédito, principalmen
te ao setor privado, no período de 1999 
a 2003. A relação crédito/PNB, que esta
va em torno de 25% em 1999, caiu a par
tir de então e até 2003, quando se estabi
lizou em percentual levemente inferior a 
10% (World Bank, 2007). 

Em 2004, no contexto de cresci
mento – retomado em 2003 – e com a 
reorganização das operações bancárias, 
houve retomada das operações de crédito 
e do volume de depósitos. Os bancos, em 
especial os públicos, voltaram a empres
tar. Apesar desse movimento, as opera
ções de crédito em relação ao PNB repre
sentavam, em 2007, 50% do observado 
em 1999 (12,51% ante 25,18%). 

Outra característica explicitada no 
período posterior à crise foi a “desdolariza
ção” das operações, que ocorreu de forma 
pronunciada a partir de 2002. Isso se ob

servou tanto no que diz respeito aos pas
sivos, como no que concerne à carteira de 
crédito. A captação em moeda doméstica 
passou de 22,9% em 2001 para 68,1% em 
2008. As operações de crédito em moeda 
estrangeira, que representavam 77,9% do 
total em 2001, passaram a 12,9% em 2008.

A composição dos ativos e dos pas
sivos bancários por tipo de instituição e 
origem de capital no ano de 2007 eviden
cia algumas características do sistema fi
nanceiro argentino. Primeiro, apontou 
a preponderância das instituições ban
cárias, que detinham 98% dos ativos e 
dos passivos do sistema. Segundo, reve
lou que os bancos públicos eram respon
sáveis por cerca de 40% dos ativos e dos 
passivos do sistema e por 29% do total 
de empréstimos. Já os bancos privados, 
que detinham 59% dos ativos do sistema, 
eram responsáveis por 68% dos emprés
timos. Em terceiro lugar, mostrou que, 
entre as instituições privadas, havia par
ticipação bastante equilibrada de ban
cos de capital nacional (31,6% dos ativos, 
36,1% dos empréstimos ao setor priva
do e 32,2% dos depósitos do setor priva
do) e de capital estrangeiro (27,4% dos 
ativos, 35,1% dos empréstimos ao setor 
privado e 36,4% dos depósitos do setor 
privado). Entre os bancos de capital es
trangeiro, observase a presença de ins
tituições de capital brasileiro, a despei

19 As operações de crédito 
em moeda estrangeira 
representavam 77,91% do total 
das operações em 2001.
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to de essas não ocuparem papel de maior 
importância no sistema. Devese obser
var a presença de bancos brasileiros: Ban
cos Itaú (Itaú S.A., 16ª instituição em ati
vos, 1,2% do total de ativos), Bradesco 
(71ª instituição em ativos, 0,04% do to
tal de ativos) e Banco do Brasil (76ª ins
tituição em ativos, 0,03% do total de ati
vos).20 O Banco de la Nación Argentina, 
por sua vez, a despeito da ínfima partici
pação, está presente nos sistemas finan
ceiros de Brasil, Paraguai e Uruguai.

Por último, devese salientar a ine
xistência de instrumentos de financiamen
to de longo prazo no mercado bancário 
argentino. Mesmo o movimento recen
te do mercado de capitais aponta a pre
ponderância de emissão de prazo mais 
curto, tais como os títulos públicos e os 
fideicomissos.

A atual estrutura do sistema finan
ceiro paraguaio resulta de sua história re
cente, marcada por um processo de libe
ralização ocorrido na década de 1990 e 
de crises financeiras que se seguiram. Va
le destacar que essas foram resultado não 
só de fragilidade inerente ao sistema, mas, 
em especial, representaram desdobra men
tos das crises ocorridas no sistema finan
ceiro argentino.

Em 2008, o sistema bancário do 
Paraguai era formado por seis sucursais de 
bancos estrangeiros, cinco bancos de capi

tal majoritariamente estrangeiro, dois ban
cos privados de capital majoritariamente 
doméstico e um banco público. A parti
cipação dos bancos privados era dominan
te e representava 96,7% dos empréstimos. 
Entre os bancos privados, os estrangeiros 
– sucursais ou de capital majoritário es
trangeiro – detinham por volta de 65% 
dos ativos, depósitos e operações de cré
dito do sistema (BCP, 2008, 2009). Cabe 
destacar que, entre as sucursais de bancos 
estrangeiros, figuram um banco brasilei
ro e um argentino, ambos com capital de 
origem pública, integral ou majoritaria
mente. O Banco do Brasil, em 2008, com 
uma única agência, ocupava a décima po
sição – com 3,55% dos ativos e 4,33% dos 
empréstimos, notadamente para o setor 
financeiro. O Banco de la Nación Ar
gentina, por sua vez, ocupava o décimo 
quarto lugar em ativos e era responsável 
por 1,43% desses e 1,10% dos emprés
timos, notadamente voltados para o fi
nanciamento de exportações. Já entre os 
bancos com capital majoritário estrangei
ro, destacase a participação de um gran
de banco privado brasileiro, Unibanco,21 
proprietário do Interbanco S.A., maior 
banco atuante no Paraguai, responsável 
por 14,50% dos ativos do sistema bancá
rio, em dezembro de 2008.

Devese apontar que o sistema fi
nanceiro paraguaio é pequeno absoluta e 

20 Dados de março de 2009. 
21 Desde fevereiro de 2009, 
passou a ser Itaú Unibanco, 
maior banco privado 
brasileiro.
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relativamente. Tal sistema é marcado pela 
presença significativa de bancos,22 que de
tinham 75% do total dos depósitos e 62% 
do total dos créditos do sistema financeiro 
em 2006 (BCP, 2007, 2008). O volume de 
ativos do sistema bancário em 2008 era da 
ordem de US$ 4,4 bilhões. A relação cré
dito/PNB, por sua vez, que chegou ao pi
co de 29% em meados dos anos 1990, te
ve queda importante, atingindo 18,2% em 
2007 (World Bank, 2008; BCP, 2008). Vale 
destacar que não se observa a presença de 
instrumentos de financiamento de longo 
prazo no mercado bancário.

O sistema financeiro uruguaio 
passou por intenso processo de liberaliza
ção no início dos anos 1990, que resultou 
em um sistema mais aberto e integrado 
internacionalmente e fortemente marca
do por posições ativas e passivas dolariza
das. Na verdade, a institucionalidade do 
sistema permite a implementação de ope
rações de mercado off-shore, havendo ins
tituições financeiras que têm atuação res
trita às operações com não residentes.

Esse sistema enfrentou uma crise 
de grandes proporções no início dos anos 
2000, resultado não só da própria fragili
dade e de sua institucionalidade, mas tam
bém e em especial como desdobramento 
das crises do sistema financeiro argenti
no.23 A conjunção de problemas de liqui
dez gerados pela forte retirada de depósi

tos e pelo crescimento dos empréstimos 
problemáticos após a desvalorização cam
bial, além de problemas de governança, le
vou à quebra de vários bancos (FMI, 2006). 
Nesse contexto, quatro grandes bancos 
foram fechados e cerca de um terço das 
instituições financeiras deixou de existir. 
Diferentemente do observado em outras 
crises, os bancos que quebraram foram 
liquidados. Tal processo gerou uma ca
racterística ímpar desse sistema financei
ro relativamente ao dos outros países do 
bloco: a quase inexistência de bancos pri
vados nacionais. Assim sendo, cresceu a 
participação dos bancos públicos e es
trangeiros em um sistema que encolheu 
violentamente.

O sistema financeiro uruguaio era 
e continuou sendo, após a crise, pequeno 
em termos absolutos, quando compara
do com os sistemas brasileiro e argentino. 
No entanto, era um sistema relativamente 
importante, antes do processo de encolhi
mento gerado pela crise. Como enun ciado 
acima, a crise ocasionou forte enxuga
mento do sistema, tanto no que diz res
peito aos recursos captados quanto no 
que concerne aos recursos emprestados. 
A relação operações de crédito sobre o 
PNB tem se apresentado como a mais 
baixa em décadas. Se no início dos anos 
2000 o Uruguai apresentava o maior sis
tema financeiro em termos relativos en

22 Cabe destacar que, a 
despeito da participação 
preponderante do sistema 
bancário, o sistema não 
bancário no Paraguai – 
empresas financeiras e 
principalmente cooperativas 

– detém posição mais 
importante do que aquela 
observada em outros países do 
bloco, como Argentina e Brasil. 
23 Ao final de 2001, os 
depósitos de não residentes 
representavam mais de 50% 
do total do sistema, e, quando 
da crise, a queda de depósitos 
totais foi de quase 50%. Essa 
informação aponta a extrema 
fragilidade do sistema.
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tre os países do Mercosul, a situação em 
2007 era bastante diversa, uma vez que os 
sistemas de outros países cresceram, ao 
passo que o uruguaio encolheu. Os de
pósitos, que atingiam quase 60% do pro
duto em 2002, chegaram a 23% em 2007 
(BCU, 2008).

Vale apontar que o mercado de 
capitais é inexpressivo, e as instituições 
bancárias, sobretudo públicas e estran
geiras, dominam o sistema.  A análise dos 
prazos das operações de crédito concedi
das pelos bancos, por sua vez, evidencia 
a presença de mecanismos de financia
mento de longo prazo nesse sistema. Em 
2008, o volume das operações de crédi
to com prazo superior a um ano era de 
42,8%, e de 34,1%, para operações com 
prazo superior a três anos.

No que tange à existência de capi
tal das outras economias do bloco no sis
tema financeiro uruguaio, devese apontar 
a presença de um grande banco privado 
brasileiro, qual seja, Itaú, responsável por 
6,6% dos ativos bancários, e do maior ban
co público argentino, Banco de la Nación 
Argentina, responsável por menos de 1% 
dos ativos bancários. 

O intuito da presente seção foi 
apresentar a estrutura dos sistemas finan
ceiros dos países do Mercosul. Atenção 
especial foi dada à indicação de existên
cia de mecanismos de financiamento de 

longo prazo e de interpenetração de ca
pital regional na propriedade das institui
ções que compõem os referidos sistemas. 
A análise mostrou que, comparativamen
te, o sistema financeiro brasileiro é mais 
complexo e maior, não só em termos ab
solutos, mas também em termos relati
vos, que os sistemas argentino, uruguaio 
e paraguaio. Dentro do sistema brasileiro, 
e a despeito do aumento da participação 
do capital estrangeiro na década de 1990, 
observase papel bastante importante do 
capital doméstico, público e privado. Va
le destacar a relevância dos bancos públi
cos, com presença expressiva e histórica 
no sistema, que não resulta de um pro
cesso de enxugamento do setor privado 
nos ajustes póscrise, como observado 
nos sistemas argentino e uruguaio. Rela
cionado a esse sistema de bancos públicos 
e implementado por estes – em especial 
BNDES, mas também Caixa Econômica 
Federal –, está um importante sistema de 
financiamento de longo prazo, fortemen
te calcado na presença de grandes fundos 
de poupança compulsória.

No que diz respeito à interpene
tração de capital nos sistemas financeiros 
em âmbito regional, constatouse a pre
sença de bancos públicos da Argentina e 
do Uruguai no sistema brasileiro, ainda 
que numa proporção irrelevante (relati
vamente ao total de ativos desse sistema). 
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Por outro lado, observouse maior nível 
de internacionalização dos três maiores 
bancos brasileiros quando comparados 
com seus congêneres argentinos, para
guaios e uruguaios. No entanto, mesmo 
se considerados somente os ativos dessas 
instituições no exterior, a importância re
lativa dos países do Mercosul é baixa.

A tabela abaixo sintetiza essas infor
mações. No que diz respeito ao Mercosul, 
as dificuldades dos sistemas financeiros 
desses países em engendrar financiamen

to de longo prazo reforçam o papel de 
instituições financeiras regionais orien
tadas ao financiamento de longo prazo. 
Amado e Silva (2000) destacam que, pa
ra o avanço do processo integracionista, 
seria fundamental que os Estados nacio
nais criassem instituições e mecanismos 
financeiros capazes de impulsionar o 
crescimento articulado entre as econo
miasparte. É nesse sentido que a próxi
ma seção é organizada.

Tabela 1_Variáveis selecionadas dos sistemas financeiros argentino, brasileiro, paraguaio e uruguaio (2008)

 Argentina Brasil Paraguai Uruguai
Crédito bancário/PNB 13,4% 46,0% 18,2% 22,6%
Depósitos/PNB 20,1% 60,7% 17,4% 33,9%
Concentração bancária 41,2% 83,2% 47,0% 79,4%
Capitalização do mercado acionário/PNB 30,4% 113,3% nd 0,7%
Valores negociados mercado acionário/PNB 4,8% nd nd nd
Títulos públicos/PNB 20,5% 48,6% nd nd
Dívida externa/PNB 20,2% 7,5% nd 42,1%
Depósitos offshore/Depósitos totais 40,9% 2,3% 37,7% 87,6%
Ativos dos bancos estrangeiros/Total dos  ativos bancários 22,7%1 19,5%2 64,8% nd

Ativos dos bancos públicos/Total dos ativos bancários 40,1%1 26,7%2 7,2% 43,6%3

Fonte: World Bank, 2008; BCRA (2007); BCB (2008), BCP (2007) e BCU (2008).
1. Dados de junho de 2008.
2. Dados de junho de 2008.
3. Dados de setembro de 2008.
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3_A relevância da cooperação 
financeira regional para o 
financiamento do investimento 
e do fortalecimento da 
regionalização

A análise precedente expôs a diversidade 
e as assimetrias entre os sistemas finan
ceiros dos países do Mercosul. Essas se 
expressam em termos de tamanho, pro
fundidade, concentração, nível de aber
tura externa, importância do mercado de 
capitais e presença de mecanismos para fi
nanciamento de longo prazo. Neste últi
mo quesito, mas não apenas, o Brasil des
tacase relativamente aos demais sistemas, 
dada a presença de um sistema público 
de financiamento no qual o BNDES tem 
papel proeminente, como financiador 
dos investimentos, e de um mercado de 
capitais organizado, mesmo que em pe
quena escala. Vale destacar que o proces
so de liberalização financeira, por sua vez, 
não impulsionou a criação ou o aprofun
damento de instrumentos para o finan
ciamento de longo prazo. 

Nesse sentido, a construção e o for
talecimento de mecanismos financeiros 
regionais têm sido colocados como alter
nativa para aprofundar sistemas financei
ros de economias periféricas, bem como 
complementar a atuação de instituições 
financeiras internacionais, em casos de 
crise de balanço de pagamentos (Ocam

po, 2006; Culpeper, 2006; Agosin, 2001; 
Fanelli, 2008; Aboal et al., 2008). Tais ini
ciativas são especialmente importantes em 
um contexto de hierarquia de moedas em 
âmbito internacional e no qual se acentu
am as assimetrias, nos processos de ajus
tamento externo, entre países devedores e 
credores (Prates; Cintra, 2008).

Neste trabalho, tomando como re
ferência Fanelli (2008) e Ocampo (2006), 
as iniciativas de cooperação financeira re
gional serão analisadas em duas dimensões. 
Na primeira, estão aquelas cujo objetivo 
predominante é otimizar o manejo da li
quidez externa – Convênio de Pagamen
tos e Créditos Recíprocos (CCR), Sistema 
de Pagamentos em Moeda Local (SML) 
e Fundo Latino Americano de Reservas 
(FLAR). Na segunda, estão as iniciativas 
voltadas, principalmente, para melhorar as 
condições de acesso ao financiamento de 
longo prazo – Fundo para a Convergên
cia Estrutural e Fortalecimento da Estru
tura Institucional do Mercosul (Focem), 
Fundo Financeiro para o Desenvolvimen
to dos Países da Bacia do Prata (Fonplata) 
e a Corporação Andina de Fomento (CAF).

É importante ressaltar que, dentro 
dos propósitos deste trabalho, a concep
ção de cooperação financeira regional faz 
sentido tendose em conta que essas ins
tituições estão relacionadas com o apro
fundamento da regionalização sulameri
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cana. Assim, Focem e SML estão atrelados 
ao funcionamento do Mercosul; CAF,24 à 
Comunidade Andina de Nações (CAN); 
CCR, à Aladi (Associação LatinoAmerica
na de Integração); Banco do Sul, à União 
SulAmericana de Nações (Unasul). Já o 
Fonplata é vinculado aos cinco países que 
compõem a Bacia do Prata, ou seja, os 
paísesmembros do Mercosul e a Bolívia 
(Culpeper, 2006; Biancareli, 2008).

3.1 Cooperação financeira regional: 
instituições voltadas para  
o manejo da liquidez externa

Os fundos regionais de reserva e os acor
dos para compensação de transações de 
comércio exterior podem ser entendidos 
como uma “primeira linha de defesa” con
tra as crises financeiras internacio nais que 
repercutem sobre a periferia, minimizan
do seus impactos sobre o comércio, as re
servas e sobre o nível de atividade dessas 
economias. Para Ocampo (2006, p. 17): 

“Em um mundo em que a margem de 
manobra das políticas macroeconômi-
cas nacionais se reduziu, o âmbito re-
gional passou a ser fundamental para 
o exercício da autonomia em matéria 
de política econômica que ainda existe”. 

É sob essa perspectiva que são apresenta
das instituições financeiras regionais co
mo CCR, SML e FLAR. 

O Convênio de Pagamentos e Cré
ditos Recíprocos (CCR) foi originalmen
te criado em 1965, na esfera da Associa
ção LatinoAmericana de Livre Comércio 
(Alalc), sob a denominação de Acordo de 
Pagamentos e Créditos Recíprocos. Foi 
ratificado quando a Alalc foi substituída, 
em 1980, pela Associação LatinoAmeri
cana de Integração (Aladi), mas, a par
tir de 1982, após alguns ajustes, passou a 
denominarse Convênio de Pagamentos 
e Créditos Recíprocos (CCR). Integram

no 12 países: Argentina, Bolívia, Brasil, 
Chile, Colômbia, Equador, México, Pa
raguai, Peru, Uruguai, Venezuela e Re
pública Dominicana.25 Seus objetivos 
são estimular as relações financeiras en
tre os países e as instituições financeiras 
da região, facilitar a expansão do comér
cio recíproco e reduzir os fluxos interna
cionais de divisas.

A partir de 1995, quando o convê
nio atingiu seu auge, as operações cursadas 
pelo CCR no total do comércio regional 
diminuíram: sua participação foi de 1,6% 
em 2003, contra os 84%, em média, dos 
anos 1980. Levaram a essa redução o fim 
da obrigatoriedade de se cursar as opera
ções comerciais pelo CCR, bem como as 
restrições impostas pelos bancos centrais às 
operações cursadas nesse convênio, dado o 
maior acesso dos países da região à liquidez 
internacional (Santana; Kasahara, 2006).

24 Notase que, desde a 
modificação do seu Convenio 
Constitutivo (2007), os países 
do Mercosul se tornaram 
membros, com participação 
acionária, portanto.
25 São os paísesmembros 
da Aladi – com exceção de 
Cuba – mais a República 
Dominicana. 
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Contudo, a partir de 2003, hou
ve recuperação no volume de operações 
cursadas. A participação no total das im
portações regionais apresentou tendên
cia de crescimento desde então, tendo al
cançado o volume de US$ 12,66 bilhões 
em 2008, o equivalente a 8,9% do comér
cio intrarregional,26 e de US$ 7,06 bilhões 
em 2009, o que representou 6,7% do to
tal das importações intrarregionais. Tam
bém deve ser registrado que, de 2004 a 
2008, a taxa de crescimento das opera
ções no âmbito do CCR foi superior à ta
xa de expansão do intercâmbio comercial 
entre os países (CCR, 2008). Entretanto, 
essa recuperação observada nos últimos 
cinco anos esteve fortemente relaciona
da ao comportamento da Venezuela – em 
2008, por exemplo, 71% das suas impor
tações se deram por meio do convênio 

–, e a excessiva dependência do compor

tamento de um único país é motivo de 
preocupação em relação ao dinamismo 
futuro do CCR. Em 2009, por exemplo, 
a queda no volume das operações cana
lizadas é justificada pela menor partici
pação da Venezuela (CCR, 2010). De to
da forma, mesmo com essa tendência de 
crescimento, o volume de operações ca
nalizadas no convênio não recuperou seu 
máximo histórico, que se deu em 1995, 
quando foram registrados aproximada
mente U$$ 14 bilhões em operações.

Em 2008, entrou em vigor o Sis
tema de Pagamentos em Moeda Local 
(SML) entre Brasil e Argentina, o qual con
siste num sistema de pagamentos trans
fronteiriço integrado aos sistemas de pa
gamentos locais e destinado a operações 
comerciais. Essa iniciativa se inscreve nu
ma perspectiva semelhante à do CCR, 
qual seja, reduzir a necessidade de divi
sas no comércio regional de bens e ser
viços e, com isso, contribuir para incre
mentálo. Contudo, o SML não deve ser 
entendido como uma “versão mercosu
lina” do CCR. Na verdade, esse sistema 
de pagamentos é, em certo aspecto, mais 
ambicioso, uma vez que a liquidação das 
transações para os importadores e os ex
portadores é feita em moeda local.27 Ape
nas a compensação entre os bancos cen
trais é feita em dólares. Portanto, como 
aponta Carvalho (2009), o SML não re

26 No caso do Brasil, o valor 
cursado das exportações no 
CCR chegou a 14% em 1992. 
Em 2002, correspondia a 
menos de 1%. Essa redução 
da presença do Brasil nas 
operações cursadas devese a 
mudanças na regulamentação 
do CCR pelo país. 
27 Isto é, o exportador 
brasileiro recebe em real, e 
o exportador argentino, 

em peso. Por sua vez, o 
importador brasileiro paga 
em real, e o importador 
argentino, em peso. A taxa de 
câmbio entre as duas moedas 
é a taxa SML, pela qual são 
convertidos os valores fixados 
das operações cursadas no 
SML. São divulgadas duas 
Taxas SML: uma Real/Peso – 
pelo Banco Central do Brasil 

– e outra Peso/Real – pelo 
Banco Central da Argentina.
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presenta a “desdolarização” do comércio, 
ainda que seja um passo nesse sentido e 
represente avanço importante na integra
ção financeira da América do Sul.28

O objetivo do SML é possibilitar 
que importadores e exportadores reduzam 
seus custos e simplifiquem suas operações, 
levando a uma ampliação do comércio 
internacional entre os países membros, 
sobretudo pela maior participação das 
micros, pequenas e médias empresas. Em 
outubro de 2008, primeiro mês de fun
cionamento do sistema, foram contabili
zadas três operações de exportação brasi
leiras no âmbito do SML. Já em dezembro 
de 2008, foram registradas 18 dessas ope
rações; em dezembro de 2009, foram 168, 
e, em outubro de 2010, essas totalizaram 
370 – tendência de crescimento da utili
zação do sistema pelos exportadores bra
sileiros. Como aponta Barreto (2009), a 
migração das empresas para o sistema é 
ainda marginal, mas crescente. No que 
diz respeito às importações brasileiras da 
Argentina, o grau de intensidade de uti
lização do SML é muito inferior e não 
se pode inferir tendência de crescimen
to. Na Cúpula do Mercosul de julho de 
2009, foi ratificada a entrada, para 2010, 
de Paraguai e Uruguai.

Por fim, cabe analisar o papel 
do Fundo LatinoAmericano de Reser
vas (FLAR) no contexto de uma arquite

tura financeira internacional na qual se 
sobressaem as diferenças de poder mo
netáriofinanceiro e, por conseguinte, as 
assimetrias entre credores e devedores nos 
processos de ajustamento dos balanços 
de pagamentos. Assim, instituições fi
nanceiras regionais capazes de apoiar fi
nanceiramente os países periféricos no 
enfrentamento dos déficits advindos da 
sua condição estrutural são primordiais 
(Agosin, 2004). É esse o sentido da atu
ação do FLAR, criado em 1978, integra
do por sete países – Bolívia, Colômbia, 
Costa Rica, Equador, Peru, Uruguai e Ve
nezuela, sendo o Uruguai o único mem
bro pleno do Mercosul – e que tem co
mo maior objetivo financiar o balanço de 
pagamentos dos seus membros.29 O volu

28 Alguns autores avaliam que, 
por substituir nas transações 
comerciais o dólar pela moeda 
local, o SML representa, 
juntamente com o euro na 
União Europeia, e a crescente 
força regional do yuan da 
China, uma perspectiva, 
ainda que bastante preliminar, 
de caminho alternativo ao uso 
exclusivo do dólar (Barreto, 
2009). Ferrari Filho apud 
Barreto (2009) ressalta, nesse 
contexto, a importância 
do SML para o reforço do 
processo de integração no 

Mercosul, bem como de 
proteção das reservas cambiais.
29 Como ressaltam Agosin 
e Heresi (2010), o FLAR 
concede créditos para 
financiar o balanço de 
pagamentos de acordo com 
a situação enfrentada – 
desequilíbrios nos termos de 
intercâmbio ou de volumes 
exportados – cuja duração 
pode chegar a três anos; 
concede provisões de liquidez 
cujo prazo é de um ano e 
créditos de contingência.
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me de capital aportado pelo paísmembro 
é o critério para definir seu limite de cré
dito junto ao fundo. O capital do fundo 
em 2008 era de US$ 410,6 milhões, e o vo
lume total de ativos, de US$ 452 milhões.

Ao longo de seus 32 anos de atua
ção, o FLAR teve papel muito destacado 
no contexto das crises externas. Agosin e 
Heresi (2010) mostram que, desde a sua 
fundação, em 1978, até 2009, o FLAR de
sembolsou créditos no valor de US$ 6,18 
bilhões, destinados principalmente à pro
visão de liquidez e ao apoio ao balanço de 
pagamentos de seus paísesparte. De fa
to, os desembolsos desse fundo se elevam 
quando das crises. Foi o que ocorreu no 
período 198284, auge da crise da dívida 
na América Latina; em 1995, quando da 
crise russa, e em 199899, período da crise 
da Ásia, bem como na mais recente crise 

financeira global.30 Ademais, sendo o grau 
de condicionalidades exigidas menor que 
o do FMI, seus empréstimos são relativa
mente mais rápidos, e a ação, assim, mais 
efetiva.31 Contudo, dado o volume pouco 
expressivo de recursos que pode mobili
zar, o apoio do FLAR é de fato importan
te sempre e quando a interrupção nos flu
xos de capitais não for generalizada. Isto 
é, quando não se tratar de uma crise glo
bal, e sim de uma crise circunscrita e de 
menor duração. Assim, Biancareli (2008), 
Montoya (2007) e Agosin (2001) reiteram 
a relevância da ampliação do FLAR para 
outros países da região, já que seria uma 
instituição desse tipo que desempenha ria 
o papel efetivo de “complementarida de 
e concorrência” ante o FMI.32 Além dis
so, relativamente ao FMI, alguns fatores 
tornam esse tipo de arranjo mais exitoso 

30 Agosin e Heresi (2010, p.21) 
demonstram que o volume 
de recursos desembolsados 
pelo fundo cresceu de forma 
significativa no período 1982
1991, com destaque para o ano 
de 1984. A propósito, foi esse 
o ano com o maior volume 
de desembolsos ao longo de 
toda a série (19782009), tendo 
sido a Colômbia o tomador 
mais importante no referido 
ano. De 1992 a 1994, não 
houve concessão de crédito, 

movimento que foi revertido 
nos anos de 1995 e 1996 – 
destaque para o Equador. 
Em 1997, novamente não 
há registro de concessão de 
crédito e em 1998 e 1999, 
respectivamente, Equador e 
Colômbia tomam recursos de 
forma expressiva. Nos anos 
2000, o destaque fica para os 
créditos outorgados no ano 
de 2009, na esteira da crise 
financeira internacional. 

31 Montoya (2007) lembra que, 
apesar da limitada capacidade 
financeira de seus sócios, isto 
é, do volume de recursos 
pequeno que esse fundo pode 
mobilizar, relativamente ao 
de instituições como o Banco 
Mundial ou o BID, a maior 
rapidez de sua ação tornase 
uma “vantagem comparativa”.
32 Machinea e Titelman 
(2007) apud Biancareli (2008)
realizam algumas simulações 

para evidenciar que um 
caminho interessante seria, de 
fato, incorporar outros países 
sulamericanos a esse fundo, 
uma vez que ele forneceria 
proteção ampliada contra 
crises financeiras. Por outro 
lado, Biancareli (2008) faz 
uma ressalva, tendo em vista 
a possível restrição legal que 
alguns deles – como Argentina 
e Brasil – apresentam quanto 
ao compartilhamento de 
reservas externas.
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quanto ao menor risco de moratória por 
parte de um paísmembro: o endivida
mento de cada país é limitado, o custo da 
perda de reputação é elevado, e os países 
têm interesses econômicos e políticos co
muns (Montoya, 2007).

2.2 Cooperação financeira regional: 
a construção de mecanismos de 
financiamento de longo prazo

Nos anos 1990, os acordos de integração 
regional e subregional foram construí
dos em um contexto de abertura multila
teral das economiasparte. Mais especifi
camente, os acordos deveriam promover 
a liberalização dos mercados e ser formu
lados com critérios flexíveis para a parti
cipação dos países (Baumann, 2005). O 
Mercosul se insere, de fato, nessa perspec
tiva, na qual a ideia de uma redistribui
ção dos ganhos do processo de integra
ção, tendo em vista as disparidades entre 
as economias, não foi contemplada (Fa
ria, 1993; MottaVeiga; Rios, 2007).

Contudo, mais recentemente se re
conheceu que as assimetrias – de caráter es
trutural e relacionadas ao nível de desenvol
vimento relativo e ao tamanho dos países 
do Mercosul – não permitiam que o pró
prio esquema de integração se consolidas
se (Sáez, 2008). Foi nesse contexto que se 
deu a criação do Fundo de Convergência 
Estrutural do Mercosul (Focem), que está:

Destinado a financiar programas para 
promover a convergência estrutural; 
desenvolver a competitividade; promo-
ver a coesão social, em particular das 
economias menores e regiões menos de-
senvolvidas, e apoiar o funcionamento 
da estrutura institucional e o fortaleci-
mento do processo de integração (MER

COSUL/CMC/DEC Nº28/06). 

O Fundo foi criado em 2004, es
tabelecido em junho de 2005, mas tor
nouse operacional em 2007. O montan
te anual de contribuição dos membros ao 
Focem é de US$ 100 milhões.33 O Bra
sil deve contribuir com 70%; Argentina; 
com 27%; Uruguai, com 2%; e Paraguai, 
com 1% (porcentagens estabelecidas em 
função da participação histórica do PIB 
dos países no PIB total do bloco). Em ter
mos de distribuição de recursos, Paraguai 
deve receber 48%; Uruguai, 32%; Argen
tina e Brasil, 10%. Ressaltase, assim, o 
caráter redistributivo do fundo, que deve 
privilegiar obras de infraestrutura desti
nadas a facilitar o processo de integração 
(MERCOSUL/CMC/DEC Nº28/06).34

No biênio 20072008, tiveram iní
cio, no âmbito do fundo, 25 projetos, cujo 
financiamento somou US$ 138,7 milhões. 
Quanto à dimensão, apesar de seu valor 
absoluto parecer pouco expressivo, vale 
apontar que, em termos relativos, os mon
tantes disponibilizados pelo Focem não 

33 No primeiro ano 
orçamentário do fundo, os 
Estados deveriam integralizar 
50% de suas contribuições 
anuais para a execução de 
projetospiloto. No segundo 
ano, 75%, e, a partir do 
terceiro ano, 100%. 
34 Biancareli (2008) critica o 
reduzido foco que esse fundo 
dá ao processo de mudança 
estrutural, além de apontar 
para sua reduzida dimensão 

– em termos do volume de 
recursos que pode mobilizar.
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estão muito aquém daqueles disponibili
zados pela União Europeia em seus fundos 
estruturais e de coesão35 (Souza et al., 2010).

Ainda, para Souza et al. (2010), a 
orientação do fundo, para financiar proje
tos em quatro setoreschave – infraestrutu
ra física, estrutura produtiva, coesão social 
e fortalecimento institucional do bloco –, 
evidencia uma preocupação acertada, uma 
vez que a redução das assimetrias nesses se
tores é fundamental para reduzir as as
simetrias no bloco. Como no Mercosul 
o tamanho e o nível de desenvolvimento 
das economiasparte são muito díspares, é 
mister que um fundo voltado para reduzir 
assimetrias estruturais se destine a atender 
economias menores e regiões menos de
senvolvidas dos Estadosparte.

Portanto, o Focem é crucial para o 
aprofundamento do Mercosul. Além de 
financiar investimentos, faz isso de mo
do a amenizar progressivamente as dife
renças estruturais. Essas, quando não são 

objeto de políticas ativas, tendem a am
pliar as desigualdades entre os países do 
bloco (Mollo; Amado, 2001).

Outra instituição que atua nesse 
sentido é o Fundo Financeiro para o De-
senvolvimento dos Países da Bacia do Pra-
ta (Fonplata). Criado em 1974,36 como 
resultado das negociações entre os gover
nos dos cinco países que compõem a Ba
cia do Prata,37 iniciadas em meados da 
década de 1960 e que resultaram na as
sinatura do Tratado da Bacia do Prata, 
em 1969. Esse tratado institucionalizou 
o sistema hidrográfico do Prata, de modo 
que seus integrantes firmaram compro
misso em promover o desenvolvimento 
harmonioso e a integração física da Ba
cia do Prata.

O Fonplata é integrado por cinco 
países (Argentina, Brasil, Paraguai, Uru
guai e Bolívia), dos quais quatro deles 
pertencem ao bloco Mercosul, e o quinto, 
a Bolívia, é um membro associado. Sua 

35 Ao longo dos dois anos 
de existência do Focem, 
o montante de recursos 
recebidos pelo Paraguai desse 
fundo seria equivalente a 0,8% 
do PIB, ao passo que a Irlanda, 
no período de 19892006, teria 
recebido dos fundos da UE 
1,6% do PIB.

36 Foi subscrito durante a 
VI Reunião de Chanceleres 
dos países da Bacia do Prata, 
celebrada em Buenos Aires, 
em junho de 1974. A primeira 
sede oficial do Fonplata foi 
Sucre, Bolívia, mas mudou
se para Santa Cruz de la 
Sierra, também na Bolívia, 
em dezembro de 2002. O 

fundo também conta com 
um escritório em Assunção 
(Paraguai), desde 1989 
(Fonplata, 2008). 
37 A Bacia do Prata 
compreende as bacias dos Rios 
Paraná, Paraguai, Uruguai 
e da Prata, nos territórios 
da Argentina, da Bolívia, do 
Brasil, Paraguai e do Uruguai. 
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base de capital, de US$ 410,6 milhões em 
2008, formouse a partir da contribuição 
original dos paísesmembros e é o seu 
funding principal. Neste sentido, não se 
vislumbra crescimento importante para o 
fundo, haja vista que seu funding e, as
sim, sua capacidade de atuação só podem 
aumentar significativamente pela am
pliação de capital, e marginalmente pe
la emissão de títulos de dívida no merca
do e pela capitalização do retorno de suas 
operações. Do total de capital pago, Brasil 
e Argentina contribuíram cada um com 
33,3%, e Bolívia, Paraguai e Uruguai, jun
tos, com os 33,3% restantes.38 Destacase 
também a atuação do Fonplata no âm
bito dos seguintes esforços integradores 
regionais:Comitê Internacional Coorde
nador dos Países da Bacia do Prata (CIC); 
Comitê Intergovernamental da Hidro
via ParaguaiParaná (CIH); Iniciativa pa
ra a Integração Regional SulAmericana 
(IIRSA). Devese lembrar que a criação 
do Fonplata se deu para apoiar financei
ramente projetos de infraestrutura, espe
cialmente em torno dos rios que banham 
os seus paísesmembros (Faria, 1993).

Em 2008, ao todo, foram desem
bolsados US$ 35,24 milhões – 18,55% a 
mais do que os desembolsos em 2004 – 
para cumprir com os compromissos de 
financiamento de seus projetos de infra
estrutura assumidos junto aos países acio

nistas. Notase que a Argentina – país 
que, juntamente com o Brasil, mais con
tribui para o capital do fundo – absorveu 
a maior parcela de recursos desembolsa
dos no triênio 20062008, (52,5%, 53,1% 
e 41,8%, respectivamente), seguido pelo 
Brasil. Já em 2008, o Brasil teve a maior 
participação nos desembolsos (49,1%), 
ficando a Argentina com o segundo pos
to (41,8%). Nesse mesmo ano, o Fonpla
ta destinou 5,8% dos desembolsos para 
a Bolívia, e ao Paraguai, 2,8%. Além de 
contemplar os países, o Fonplata provê 
desembolsos a Operações de Coopera
ção Técnica específicas na área de infra
estrutura dentro da IIRSA e dos comitês 
dos quais participa (CIC e CIH). Esses 
desembolsos, em 2008, foram 17,36% 
menores do que em 2006.

A carteira de empréstimos por 
país também aponta tendência de 
crescimento, haja vista que, em 2007, 
os empréstimos foram de US$ 230 mi
lhões – aumento de 18,55% em rela
ção a 2004. Mais uma vez, Brasil e 
Argentina foram os principais bene
ficiados pelos empréstimos do Fon
plata, tendo, em 2007, participação 
de 31,25% e 35,63%, respectivamente.

No que diz respeito à IIRSA, o Fon
plata tem participado ativamente, desde 
o início, nas atividades dessa iniciativa, 
sendo esse fundo membro do Comitê de 

38 Isto é, o Brasil tem um terço, 
Argentina também, um terço, 
e os outros três países, juntos, 
mais um terço. Os aportes 
são efetuados 50% em dólares 
norteamericanos e 50% em 
moedas dos respectivos países
membros, sob cláusulas de 
ajuste das paridades com o 
dólar. Os aportes de Argentina 
e Brasil se efetuam em um 
prazo de três anos, enquanto 
de Bolívia e Uruguai em um 
prazo de dez anos e em  
quotas proporcionais. 
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Coordenação Técnica da IIRSA no BID e 
na CAF. De fato, os projetos da IIRSA re
dimensionaram o papel do Fonplata no 
fomento do desenvolvimento e da inte
gração entre os países pertencentes à ba
cia do Rio da Prata. Adicionalmente, esse 
fundo tem colaborado significativamen
te com a elaboração dos expedientes dos 
projetos, a organização da informação 
coletada, a elaboração de base de dados, 
bem como com o desenvolvimento de 
documentos técnicos (Fonplata, 2008).

É nessa perspectiva que se deve ter 
em mente o aumento de tamanho des
se fundo, a partir de 2004 e até 2008, do 
ponto de vista de todos os indicadores 
patrimoniais. O capital do Fonplata, que 
em 2004 era de US$ 350 milhões, aumen
tou consecutivamente de 2006 a 2008 – 
chegando a US$ 411 milhões, que repre
senta aumento de cerca de 17% em cinco 
anos. O ativo total, por sua vez, era de 
US$ 391 milhões, em 2004, aumentando 
para US$ 452 milhões em 2008 – cresci
mento de cerca de 15%. A carteira de em
préstimos, por sua vez, também cresceu 
ao longo do período 20042008: US$ 421 
milhões, em 2008, contra US$ 194 mi
lhões apresentados, em 2004.

Devese ainda apontar a presença, 
na região, de uma instituição financeira 
multilateral subregional que se enqua
dra nas características de um banco de 

desenvolvimento: a Corporação Andina 
de Fomento (CAF). Sua origem se atrela à 
intenção de fomentar e impulsionar a in
tegração da região andina. Esse processo 
iniciouse em 1966, e em 1967 foi assinada 
a Declaração de Bogotá, na qual se estabe
lecia a coordenação das políticas comercial, 
industrial, financeira e em serviços de co
operação técnica. No entanto, foi o Acor
do de Cartagena, aprovado em 1969, que 
efetivamente estabeleceu o marco políti
co para o atrelamento de um organismo 
financeiro a um acordo de integração re
gional, qual seja, a Aladi. Ao longo dos 
anos, a CAF aumentou sua abrangência 
na região e se consolidou como o princi
pal instrumento financeiro da integração 
andina. Essa instituição começou a ope
rar com um capital autorizado de US$ 
100 milhões e pago de US$ 25 milhões.

No que se refere aos sistemas finan
ceiros, esse organismo tem avançado no 
apoio a políticas do setor financeiro, com 
o objetivo de fazer os países alcançarem 
melhores práticas em seus sistemas de 
supervisão e maior desenvolvimento de 
seus mercados de capitais. Dessa forma, a 
CAF procura promover o Desenvolvimen-
to e a Integração dos Mercados Financei-
ros para contribuir com o fortalecimen
to dos sistemas de regulação e supervisão 
bancárias, e dos mercados de capitais – 
mercados esses ainda pouco desenvolvi
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dos nos países do Mercosul, como trata
do  na primeira seção deste trabalho.39

O total do capital subscrito da 
CAF em 2008 era de US$ 3,2 bilhões, sen
do US$ 2,2 bilhões efetivamente integra
lizados (pagos). O capital pago é distribu
ído entre os acionistas, de modo que os 
principais acionistas da CAF são: Colôm
bia, Peru e Venezuela – 23,58%, 23,67% 
e 23,67% do capital, respectivamente. Es
sa participação dos acionistas no capital é 
condizente com o estabelecido no Con
vênio Constitutivo desse banco regional, 
segundo o qual Bolívia, Colômbia, Equa
dor, Peru e Venezuela são países acionis
tas de Série “A” e “B”, enquanto Argen
tina, Brasil, Chile, Costa Rica, Espanha, 
Jamaica, México, Panamá, Paraguai, Re
pública Dominicana, Trindade e Tobago 
e Uruguai são acionistas de série “C”. 

Em 2007, a carteira de créditos 
dessa instituição era de US$ 9,6 bilhões 
e, em 2008, alcançou a cifra de US$ 10,26 
bilhões, ou seja, aumento de 7%. Indi
ca, assim, a trajetória expansionista da 
CAF, uma vez que, em 2004, a carteira 
de crédito dessa instituição era de US$ 
7,22 bilhões. 

Os países com maior participação 
na carteira de empréstimos da CAF, no 
período 20042008, foram: Peru (20,6%), 
Colômbia (20%), Equador (18,7%), Ve
nezuela (16%) e Bolívia (11,96%). O Bra

sil teve sua participação na carteira de 
empréstimos aumentada ao longo do pe
ríodo em tela, uma vez que, em 2004, 
participava com 4,12% e, em 2008, pas
sou a ter participação de 8%. Algo seme
lhante deuse com a Argentina, que au
mentou sua importância ao longo do 
período em análise, tendo em 2008 par
ticipação de 6,7%.

Os países que mais se beneficia
ram com o desembolso, também no pe
ríodo 20042008, foram Peru (25,07%), 
Colômbia (20,97%), Equador (16,86%), 
Brasil (11,70%) e Venezuela (9,82%). A 
média anual de desembolsos para o pe
ríodo foi de US$ 3,56 bilhões, e a média 
por país foi de US$ 1,37 bilhões. Como 
se nota, a maioria dos contratos de em
préstimo é firmada com os países acionis
tas das séries “A” e “B”. 

Desde meados dos anos 1990, a 
CAF tem avançado significativamente na 
função de provedora de recursos de mé
dio e longo prazos. Conforme Sagasti e 
Prada (2006), os empréstimos de longo 
prazo, no período 19912000, represen
tavam cerca de 50% do total aprovado, 
ao passo que, no período 20012003, au
mentaram para 80%. No período 2004
2008, a CAF continuou seu avanço como 
provedora de recursos de longo prazo, os 
quais, em 2008, representaram em média 
85,13% do total de empréstimos conce

39 Baseado em informações 
do site da CAF. Disponível 
em: <http://www.
caf.com/view/index.
asp?ms=17&pageMs=35515>. 
Acesso em: 13 out. 2009.
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temas bancários dos países do Mercosul. 
Naquele mesmo ano, 2008, os ativos do 
sistema bancário do Brasil somavam US$ 
1,4 trilhão; os da Argentina, US$ 101 bi
lhões; os do Paraguai, US$ 4,4 bilhões; e 
os do Uruguai, US$ 17,37 bilhões.40 Nes
se sentido, é possível afirmar que sua par
ticipação na região, em termos de volume 
de ativos, não é inexpressiva, sendo relati
vamente mais importante para as econo
mias de menor porte e que contam com 
sistemas financeiros menos profundos e 
estruturados, sobretudo no que diz res
peito à moblização de funding de longo 
prazo. Ademais, vale apontar que, desde 
a década de 1990, tem disponibilizado aos 
seus sócios fundos em volumes compatí
veis aos mobilizados pelo Banco Mundial.

Esses indicadores demonstram a 
importância desse banco subregional de 
desenvolvimento para a região. Além dis
so, a análise realizada ao longo desta se
ção evidenciou que a concessão de em
préstimos de longo prazo pela CAF tem 
aumentado, assim como aquelas destina
das a setores ligados à criação de infraes
trutura regional, sobretudo. Os países do 
Mercosul, nos últimos anos, alcançaram 
maior espaço na CAF, como demonstra
ram as carteiras de empréstimos e as apro
vações, bem como o aumento de capital 
que realizaram.

didos por esse organismo. A concessão de 
financiamentos para a execução de pro
jetos em áreas estratégicas para a Améri
ca do Sul foi a tônica do período em tela. 
Destacase a participação expressiva na 
carteira dos financiamentos aos setores 
de Transporte/Armazenamento e Teleco
municações (31% em 2008) e de Eletri
cidade/Gás/Água (19,5% em 2008). Esse 
quadro da distribuição dos recursos en
tre os setores condiz com os programas 
estratégicos adotados pela CAF, entre os 
quais estão a Iniciativa para a Integração 
da InfraEstrutura Regional SulAmeri
cana (IIRSA) e o Apoio ao Desenvolvi
mento da Integração Fronteiriça (PADIF).

Os indicadores patrimoniais ilus
tram a expansão da CAF, sobretudo a par
tir de 2003. Em 2008, a carteira de em
préstimos e de inversões foi cerca de 44% 
superior a 2004. O capital pago dá su
porte para tal expansão, haja vista o au
mento de 45% em 2008, relativamente a 
2004, vale dizer, de US$ 1,49 bilhão pa
ra US$ 2,17 bilhões. Comparativamente 
às demais instituições financeiras multi
laterais em operação caracterizadas an
teriormente neste trabalho, a CAF é a 
maior em termos de capacidade finan
ceira: em 2008, o ativo total era de US$ 
14,27 bilhões, e o patrimônio líquido, de 
US$ 4,55 bilhões. A título de compara
ção, vale lembrar o total de ativos dos sis

40 É importante destacar que 
essa comparação não deve ser 
feita sem mediações, levando
se em conta a ampla gama de 
instrumentos que compreende 
os ativos dos sistemas 
bancários. As fontes desses 
dados foram, respectivamente, 
Banco Central do Brasil – 50 
maiores bancos; Banco 
Central da República da 
Argentina – Informe sobre 
Bancos; Banco Central 
do Paraguai – Boletines 
Estadísticos; e Banco Central 
do Uruguai – Reporte de 
Estabilidad Financiera.
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4_Considerações finais
A discussão apresentada acima eviden
cia um movimento de aprofundamen
to da cooperação financeira em âmbito 
regional, especialmente dentro do Mer
cosul, estreitando o processo de integra
ção e apontando para uma inflexão rela
tivamente ao sentido que esse processo 
de integração regional apresentava ao 
longo da década de 1990. Na perspecti
va da cooperação financeira, acordos pa
ra compensação de transações comerciais, 
fundos de reserva e bancos e fundos re
gionais, ao mesmo tempo em que me
lhoram as condições de financiamento – 
questão absolutamente crucial do ponto 
de vista da análise keynesiana –, reduzem 
a vulnerabilidade externa e a instabilida
de macroeconômica. 

A análise dos sistemas financeiros 
dos países do Mercosul mostrou, em pri
meiro lugar, conexão evidente entre vul
nerabilidade externa, instabilidade ma
cro e fragilização dos sistemas financeiros, 
sobretudo nos casos de Argentina, Para
guai e Uruguai. Uma conexão tão estreita 
entre as crises externas e financeiras ocor
reu em função de esses sistemas serem 
amplamente liberalizados. Em segundo 
lugar, foi possível observar nesses siste
mas elementos comuns, assim como im
portantes assimetrias. Entre os elementos 
comuns, destacamse: (i) abertura e libe

ralização financeiras (ii) importantes pro
cessos de fragilização dos sistemas finan
ceiros, os quais, com exceção do Brasil, 
significaram crises bancárias; (iii) pre
ponderância do mercado de crédito rela
tivamente do mercado de capitais, quase 
inexistente em alguns dos países, mesmo 
após a abertura externa; (iv) importân
cia da participação das instituições finan
ceiras públicas. Entre as assimetrias, po
demse ressaltar as enormes disparidades 
de tamanho, organização e complexida
de dos sistemas. 

A análise evidenciou também ou a 
inexistência ou a insuficiência de meca
nismos de financiamento de longo prazo 
nos países do bloco, o que é um ponto de 
extrema gravidade. Enquanto o Uruguai 
e sobretudo o Brasil apresentam meca
nismos de financiamento de longo prazo 
mais estruturados e importantes (ain
da que certamente não suficientes), cen
trados em bancos e/ou fundos públicos, 
não se vê o mesmo nos sistemas financei
ros da Argentina e do Paraguai. Na ver
dade, tal como apontado no trabalho, a 
abertura e a liberalização desses merca
dos – menos exacerbada no Brasil do que 
nos outros países do bloco – não foram 
capazes de viabilizar mecanismos de fi
nanciamento privado de longo prazo, o 
que aponta, mais uma vez, para a impor
tância das instituições regionais de finan
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que, nos últimos anos, floresceram inicia
tivas de cooperação financeira, ao mesmo 
tempo em que foram reforçadas institui
ções já existentes. Entendemos que o for
talecimento dessas iniciativas regionais, 
no âmbito de um aprofundamento ainda 
maior da cooperação, ao viabilizar a ob
tenção de financiamento de longo prazo 
para projetos de investimento e de infraes
trutura regional e reduzir o grau de vulne
rabilidade externa e instabilidade macro
econômica, fortalece os próprios acordos 
regionais e impulsiona o desenvolvimen
to dessas economias.

ciamento. Tampouco, como também se 
observou, de concorrer para a maior esta
bilidade desses sistemas financeiros. An
tes o contrário. 

Sobre as instituições financeiras 
analisadas, as evidências indicam terem 
sido essas, de forma geral, bemsucedi
das em sua atuação. Cabe aqui recuperar 
o que foi destacado no texto, isto é, a im
portância da atuação do CCR e do FLAR 
quando dos períodos de escassez de di
visas e crises externas. Cabe apontar no
vamente para a importância relativa do 
Fonplata no financiamento da infraes
trutura, tendo em consideração a carên
cia de funding de longo prazo em gran
de parte dos países da região. E o mesmo 
vale, mas com importância ainda maior, 
dado o volume de recursos que mobili
za, para a CAF, a qual vem concentrando 
progressivamente seus desembolsos em 
recursos de longo prazo. Tais evidências 
apontam para a necessidade de ampliar e 
tornar mais eficiente essa atuação, atra
vés de maior coordenação entre as insti
tuições e de ampliação de sua capacidade 
de ação, no sentido de permitirem uma 

“defesa” mais eficaz contra as crises exter
nas, ao mesmo tempo em que viabilizam 
aprofundamento da integração no plano 
produtivo e da infraestrutura. 

Com base nas evidências arroladas 
e discutidas neste trabalho, concluímos 
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