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RESUMO

O artigo discute o convénio celebrado, em 2008, entre Brasil e Argentina que permite o uso de
moedas locais nos pagamentos relacionados ao comércio entre os dois paises: o Sistema de
Pagamentos em Moeda Local (SML). O SML constitui uma politica voltada ao enfrentamento dos
dilemas da hierarquia monetaria no plano internacional. Apesar de ndo apresentar resultados
expressivos, com baixa participacdo no intercdmbio total entre 2008 e 2017, ele compreende uma
primeira linha de defesa contra crises financeiras mundiais que eventualmente possam afetar a
periferia. Ademais, tal iniciativa constitui um passo importante no desafio de integracdo financeira
no Mercosul.
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ABSTRACT

The paper discusses the agreement signed in the year 2008 between Brazil and Argentina that
allows the use of local currencies in payments related to trade between the two countries: the Local
Currency Payment System (SML). It is a policy aimed at coping with the dilemmas of the currency
hierarchy in the international plan. Although it does not present expressive results, with low
participation in the total trade between 2008 and 2017, it constitutes a first line of defense against
global financial crises occurring periodically in the periphery. In addition, such an initiative
constitutes an important step in the challenge of financial integration in Mercosur.
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1. INTRODUCAO

A tradicdo critica do pensamento econdmico latino-americano — associada ao método
histdrico- estruturalista desenvolvido no ambito da Comissdo Econémica para a América Latina e o
Caribe (CEPAL) em meados do século XX — explicitou as relagbes assimétricas do capitalismo
mundial, particularmente a oposicdo entre um centro desenvolvido e industrializado e uma periferia
subdesenvolvida exportadora de bens agricolas. Além do esquema cléssico da diviséo internacional
do trabalho, inseria-se na analise o diagndstico de uma deterioracdo permanente dos termos de
troca, tendéncia esta desfavoravel aos paises periféricos (CEPAL, 1951), revelando que “(...) a ideia
da harmonia de interesses promovida pela concorréncia capitalista era ainda mais falaciosa quando
transposta para o plano internacional, o das nagdes, sob a forma da teoria das vantagens
comparativas” (CARDOSO DE MELLO, 1997, p. 15). Com base nessa constatacdo, o caminho
vislumbrado para a superacgdo do subdesenvolvimento passava pela industrializacéo.

Mais recentemente, no final da década de 1990 e comeco dos anos 2000, um grupo de
economistas vinculados a Universidade Estadual de Campinas (Unicamp) e a Universidade Federal
do Rio de Janeiro (UFRJ), sob a lideranca intelectual de Maria da Concei¢cdo Tavares e José Luis
Fiori, procurou reinterpretar o desenvolvimento capitalista na periferia a partir da dindmica
monetaria e financeira internacional. Considerando que a industrializacdo e o progresso técnico da
América Latina ndo foram suficientes para que esta regido rompesse com a sua insercdo
subordinada no capitalismo global, esses estudiosos apontaram a fragilidade monetéria e financeira
externa como um importante obstaculo ao desenvolvimento das nac@es latino-americanas desde a
conquista de suas independéncias nas primeiras décadas do século XIX até o periodo atual marcado,
pelas financas desreguladas e pela globalizagdo financeira (TAVARES; FIORI, 1997; FIORI,
1999).

Imbuidos desse movimento de reinterpretacdo, autores como Carneiro (2002, 2008), Prates
(2002) e De Conti (2011) buscaram apreender a relacdo entre o posicionamento das moedas no
sistema monetario internacional contemporaneo — determinado pelo desempenho das funcdes
classicas da moeda na esfera internacional — e a conducdo da politica econémica dos Estados. De
acordo com eles, no sistema atual, o dolar norte-americano constitui a moeda-chave, a partir da qual
se posicionam de maneira hierarquizada as demais moedas: primeiramente, as moedas centrais
(euro, iene, libra, etc.), e, na sequéncia, as moedas periféricas. A conclusdo desses estudos € de que
quanto mais proximo determinado pais se encontra da base da piramide da hierarquia monetaria —
posicdo ocupada pelas moedas periféricas, em oposicdo as moedas centrais localizadas no topo
dessa piramide —, maior a sua vulnerabilidade aos contratempos do mercado financeiro mundial e
menor o0 seu raio de manobra na gestdo macroeconémica.

A hierarquia de moedas ja havia sido vislumbrada por John Maynard Keynes no comeco do
século XX, quando, em sua experiéncia no Indian Office, ele atentou para os problemas decorrentes
dos ajustes assimétricos e deflacionarios induzidos pelo padrdo-ouro. A partir dai, a evolucdo
tedrica desse pensador o levou a advogar uma reforma da ordem monetéria internacional
consistente com a autonomia das politicas econémicas domésticas (BELLUZZO; ALMEIDA, 2002;
DOSTALER, 2007; PRATES; CINTRA, 2008). Muitos dos problemas globais apontados por
Keynes acentuaram-se nas ultimas décadas em virtude da dindmica acicatada pelos mercados
financeiros globalizados.

Atualmente, dada a generalizacdo da ldgica especulativa nas relagdes econémicas
internacionais, os fluxos de capitais, as taxas de cambio e de juros e os precos dos ativos estdo
sujeitos a grandes flutuacBes de curto prazo com alto efeito contdgio, o que amplia 0s riscos
sistémicos e a possibilidade de reversdo subita das expectativas. Neste contexto, a hierarquia de
moedas revela-se ainda mais perversa para 0s paises periféricos, uma vez que 0s ativos neles
alocados — denominados em moedas que ndo possuem a liquidez propria da moeda no ambito



internacional® — sdo os primeiros a sofrerem liquidagdo nos momentos de maior aversdo global ao
risco, quando hd uma fuga para a qualidade (DE CONTI, 2011). Mesmo com taxas de cambio
flutuantes, a politica monetaria dessas nacGes ndo esta totalmente livre da influéncia externa
(FLASSBECK, 2001).

No intuito de lidar com as assimetrias financeiras e macroeconémicas oriundas da hierarquia
de moedas, um conjunto de paises asiaticos e latino-americanos tem logrado reduzir sua
vulnerabilidade externa por meio do acumulo de ativos em moeda estrangeira, 0 que na literatura é
conhecido como “demanda precaucional por reservas” (AIZENMAN et al., 2004). Esse padréo —
mais nitido no Sudeste Asiatico entre 1998 e 2002, sendo replicado por varias nacfes latino-
americanas depois de 2003 — foi uma resposta as sucessivas crises financeiras e cambiais que
assolaram o mundo em desenvolvimento na segunda metade da decada de 1990 e no comecgo dos
anos 2000. N&o obstante o relativo éxito dessa politica, ela acaba por reforcar o peso do dolar norte-
americano como moeda-chave no curto e no médio prazos, dada a elevada participacdo dos titulos
do Tesouro dos Estados Unidos — denominados, portanto, em ddlar — na composi¢do das reservas
oficiais?. Significa dizer que a demanda precaucional por reservas contribui para a manutencdo dos
fatores estruturais responsaveis pelas diferencas qualitativas entre as moedas nacionais. Outra
desvantagem refere-se ao custo quase-fiscal gerado por esse expediente, dada a diferenca entre a
taxa de remuneracdo dos ativos em moeda estrangeira e os juros dos titulos publicos domésticos
(RODRIK, 2006; PRATES; CINTRA, 2008).

Além dos impactos financeiros e macroecondémicos, a hierarquia de moedas afeta as trocas
internacionais, tanto positiva quanto negativamente. De um lado, o uso internacional de uma
quantidade limitada de moedas certamente facilita o0 comércio global, pois estabelece um ou mais
ativos universalmente desejados e com liquidez para serem imediatamente utilizados nas transacoes,
gerando externalidades positivas para 0s agentes econdmicos. Do outro lado, a necessidade de se
usar a divisa-chave para liquidar o intercAmbio envolvendo paises ndo emissores dessa moeda pode
impor barreiras ao comércio, a exemplo dos custos de transacdo envolvidos na compra/venda de
divisas — e a propria volatilidade cambial —, os quais dificultam o acesso de pequenos e médios
produtores ao mercado estrangeiro. Ademais, dada a necessidade de crédito em moeda forte, o
dinamismo das trocas fica atrelado ao ciclo de liquidez internacional e, em dltima instancia, a
politica monetéria das nacdes centrais, especialmente a dos Estados Unidos.

Uma forma de enfrentar os efeitos adversos da hierarquia monetaria sobre o comércio tem
sido a criacdo de sistemas bilaterais ou multilaterais para a denominacdo e a liquidacdo dos
pagamentos relacionados ao intercambio regional, com o intuito de reduzir o uso de divisas,
resgatando parcialmente as proposicdes reformistas contidas no Plano Keynes®. Os sistemas de
facilitacdo de pagamentos, como sdo chamados, diminuem os custos de transacdo e a necessidade
de crédito em moeda estrangeira, atenuam os efeitos das variagBes cambiais sobre os fluxos de
bens, bem como as restri¢fes ao intercambio imputadas pela fase descendente do ciclo de liquidez
internacional (BIANCARELI, 2011). A experiéncia mais conhecida nesse ambito é a Unido
Europeia de Pagamentos (UEP), implementada no ano de 1950, em um quadro no qual os paises da
regido precisavam restabelecer as suas bases econémicas enquanto lidavam com a escassez de ouro
e délar. A UEP, vigente até 1958, representou o primeiro passo em direcdo a unificacdo monetaria

L A liquidez internacional é definida a partir do uso da moeda para além das fronteiras do Estado que a emite e,
portanto, ndo deve ser confundida com a liquidez da moeda no ambito doméstico. A fim de evitar essa confusdo, De
Conti (2011) propde o termo “liquidez da divisa” para indicar a capacidade de a moeda exercer as fun¢bes de meio de
pagamento, unidade de conta e reserva de valor em dmbito internacional. Tanto as moedas centrais quanto as periféricas
sdo liquidas na arena doméstica, porém, somente as primeiras apresentam a liquidez da divisa.

2 Em 2004, o ddlar norte-americano denominava 63% das reservas declaradas dos paises emergentes. Em 2010, essa
cifra era 58% (NOZAKI, 2012). No primeiro trimestre de 2015, tal percentual alcan¢ou 67,69% (COFER/FMI).

3 John Maynard Keynes formulou um plano para reformar a arquitetura monetaria e financeira internacional no pés-
guerra que tornou-se a posicdo oficial da Gra-Bretanha na Conferéncia de Bretton Woods, em 1944. Suas propostas
passavam pela criacdo de uma camara de compensacdo a nivel mundial, a International Clearing Union, e de uma
moeda internacional cuja emissdo ndo fosse privilégio de nenhum pais, o bancor (KEYNES, 1980). As ideias de
Keynes sofreram forte oposicdo dos Estados Unidos a época, ndo sendo adotadas.



na Europa. Iniciativas semelhantes também foram adotadas na América Latina e na Asia, a exemplo
do Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos (CCR) e da Asian Clearing Union (ACU),
criados em 1966 e 1974, respectivamente?,

E licito destacar que a proliferacdo de sistemas de pagamentos esta ligada a fatores de
natureza geopolitica. De acordo com Cunha (2008), a cooperac¢édo financeira e monetaria em nivel
regional ganhou corpo nos anos 2000 em virtude do peso crescente de algumas nagdes emergentes
na ordem internacional. E nesse quadro que se insere a criacdo do Sistema de Pagamentos em
Moeda Local (SML) no ambito do Mercado Comum do Sul (Mercosul). De fato, o fortalecimento
do projeto integracionista sul-americano a partir de meados dos anos 2000, induzido pelas
mudancas de governos e pela reorientagdo de politica externa ocorridas na regido, resultou na
criacdo de um sistema para a facilitacdo dos pagamentos relacionados ao comércio intrabloco. A
Deciséo n° 25/07 do Conselho do Mercado Comum (CMC), de junho de 2007, estabeleceu que a
operacdo do SML seria definida por convénios bilaterais e voluntarios entre os paises membros. No
ano seguinte, o primeiro convénio foi celebrado, entre Brasil e Argentina.

Considerando que as duas maiores economias da Ameérica do Sul sdo influenciadas
adversamente pelas assimetrias da arquitetura monetéria e financeira internacional — ja que ambas
pertencem a periferia do capitalismo global —, e que a retorica integracionista pode ter se esgotado
com as mudancas recentes de governos nesses paises, afetando, portanto, os estimulos a
consolidacdo do sistema de facilitacdo de pagamentos, a presente pesquisa pretende avancar no
entendimento sobre os constrangimentos e/ou potencialidades do SML Brasil-Argentina enquanto
politica voltada ao enfrentamento de um dos dilemas da hierarquia de moedas. Além desta
introducdo, o trabalho estd organizado em mais trés secdes: na secdo 2, exple-se a
institucionalidade do SML, descrevendo o marco legal e o funcionamento operacional do sistema;
na secao 3, apresenta-se o desempenho do convénio em termos de seu uso e de sua participacao nas
trocas bilaterais ao longo do tempo; na sequéncia, sdo tecidas algumas consideracdes finais.

2. A INSTITUCIONALIDADE DO SML BRASIL-ARGENTINA E SEU SIGNIFICADO
PARA O DESAFIO DE COORDENACAO MACROECONOMICA NO MERCOSUL

Um passo importante no processo de regionalizacdo no Cone Sul foi dado em 1985, quando
Brasil e Argentina, ao assinarem a Declaracdo do lguagu, criaram uma comissao bilateral para
promover a integracdo de suas economias, expressando “a vontade politica de superar a tradicional
rivalidade que caracterizou as relagbes entre ambos paises, refletindo as novas condi¢oes
democraticas da regido e a necessidade de cooperacdo para ampliar o desenvolvimento econdmico”
(DATHEIN, 2005, p. 23). Chama a atencdo o fato de essa proposta ter sido acordada em um
contexto de extrema fragilidade monetaria e financeira dos principais paises da América Latina, 0s
quais apresentavam inflacdo crescente, alto endividamento externo e dificuldades de acesso ao
financiamento em moeda estrangeira. E razoavel supor que, frente aos graves problemas de balango
de pagamentos, Brasil e Argentina vislumbraram na cooperagdo econdmica regional uma forma de
atenuar suas restricdes externas. Com efeito, essa perspectiva é evidente nos paragrafos 7 e 8 da
Declaragéo do Iguacu (1985):

7. Os Presidentes coincidiram na analise das dificuldades por que atravessa a
economia da regido, em fungdo dos complexos problemas derivados da divida
externa, do incremento das politicas protecionistas no comércio internacional, da
permanente deterioracdo dos termos de intercdmbio e da drenagem de divisas que
sofrem as economias dos paises em desenvolvimento.

4 Para uma andlise da UEP e dos esforcos de reconstrucdo dos sistemas europeus de comércio e de pagamentos no pos-
Segunda Guerra Mundial, conferir Einchengreen (1993) e Oatley (2001). Uma descricdo da estrutura e do
funcionamento da ACU é feita por Goyal (2014). Informacdes acerca do CCR e de outras iniciativas de facilitagdo de
pagamentos na América Latina sdo encontradas em Biancareli (2011) e UNCTAD (2011).



8. Concordaram, igualmente, quanto a urgente necessidade de que a América
Latina reforce seu poder de negociacdo com o resto do mundo, ampliando sua
autonomia de decisdo e evitando que os paises da regido continuem vulneraveis aos
efeitos de politicas adotadas sem a sua participacdo. Portanto, resolveram conjugar
e coordenar os esforgos dos respectivos Governos para a revitalizacdo das politicas
de cooperacdo e integracdo entre as Nacgdes latino-americanas.

Logo ap6s a celebracdo do acordo, surgiram algumas iniciativas para fomentar a
harmonizacdo das politicas macroecondmicas dos dois paises, incluindo o tema da integragdo
monetaria e financeira. Em 1987, por exemplo, a equipe brasileira sugeriu a criacdo de uma unidade
monetéria comum, o galcho, que seria emitida e respaldada por um fundo de reserva binacional
(CUNHA, 2008). Ainda que essa e outras propostas tenham sido descartadas, o debate sobre a
coordenacdo monetaria ganhou novo folego no Cone Sul com a assinatura, em 1991, do Tratado de
Assuncao, que instituiu o Mercosul, tendo como integrantes Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai®.

As discussoes iniciais centraram-se no estabelecimento de um arranjo cambial para evitar
desvalorizagbes competitivas, porém a iniciativa ndo obteve éxito. Fracassaram também as
tentativas de implantar as recomendacgfes dos diversos grupos de trabalho criados ao longo da
década de 1990 e no comeco dos anos 2000, demonstrando que, apesar das intencdes formais de se
harmonizar as politicas econdmicas no Mercosul, os Estados membros ndo foram capazes de
superar desafios importantes. Dentre os obstaculos, destacam-se: (i) turbuléncias macroeconémicas
— 0S quatro paises do bloco experimentaram crises nesse periodo; (ii) as diferengas de regime
monetario e cambial entre as duas principais economias da unido aduaneira, Brasil e Argentina, pelo
menos até 2002; e (iii) a propria visdo liberal de regionalismo prevalecente na constitui¢cdo do
bloco, que enfatizava os aspectos comerciais da integracdo (CUNHA, 2008; DEOS; MENDONCA;
WEGNER, 2013).

O Mercosul foi concebido em um cenario marcado pela incorporacdo dos paises em
desenvolvimento ao fendmeno mais amplo de globalizacdo financeira. O retorno dos fluxos de
capitais para os mercados periféricos na primeira metade dos anos 1990, motivado pelo diferencial
de juros e pelo Plano Brady®, aliviou a pressdo externa, ensejando a adogdo de programas de
estabilizacdo na América Latina. Esses programas foram acompanhados de abertura financeira,
liberalizacdo do comércio e privatizacdo. Supunha-se que tais medidas promoveriam a integracao
das economias aos mercados financeiros internacionais, de modo a resolver o historico problema de
vulnerabilidade externa da regido. Entretanto, ndo levou muito tempo até que o otimismo cedesse
lugar a sucessivas crises financeiras e cambiais na periferia, a exemplo do Brasil em 1998-99 e da
Argentina em 2001-02. Além de provocar uma mudanga no regime monetério e de cambio dos dois
paises, essas crises deram novo alento ao projeto integracionista sul-americano, a despeito de
dificuldades comerciais e conflitos localizados’.

Impulsionado por esse movimento, o Mercosul iniciou as negociacfes para a adesdo da
Venezuela a unido aduaneira, o que de fato ocorreu em 2012, e retomou a agenda da harmonizagéo
das politicas macroecondmicas entre os paises membros®. Um importante passo nesse sentido foi a

5 O objetivo explicito era criar um mercado comum, mas inicialmente foi estabelecida uma zona de livre comércio que,
em 1995, converteu-se em unido aduaneira. Segundo Chagas e Baumann (2007), o Mercosul é, na verdade, uma unido
aduaneira incompleta, dados os problemas existentes em sua Tarifa Externa Comum (TEC).

6 Plano de reestruturacdo (securitizacdo) da divida externa dos pafses periféricos anunciado em margo de 1989 pelo
secretério do Tesouro dos Estados Unidos Nicholas F. Brady. A emissdo dos novos bdnus (os bradies) contemplava o
abatimento dos encargos da divida e exigia como contrapartida a implantagdo de reformas liberais. A América Latina
foi a regido que mais participou do Plano.

" A ideia da integracdo sul-americana fortaleceu-se em virtude das mudangas politicas e ideoldgicas ocorridas na regido
a partir de 2003. Inserem-se nesse movimento a rejeicio da Alca (Area de Livre Comércio das Américas) e a criacio da
Unasul (Unido de Nagbes Sul-Americanas). Sobre os dilemas e dificuldades do regionalismo na América do Sul,
conferir Veiga e Rios (2007) e Medeiros (2008).

8 Em dezembro de 2016, os paises fundadores do Mercosul anunciaram a suspenséo da Venezuela do bloco por tempo
indeterminado. A justificativa oficial é que o pais ndo cumpriu com as obrigacGes (tratados e normas técnicas)
assumidas no Protocolo de Adeséo.



criacdo de um sistema para a facilitacdo dos pagamentos relacionados ao comércio intrabloco. Essa
iniciativa teve origem na Carta de Intencdes assinada pelas autoridades do Brasil e da Argentina em
dezembro de 2006, respaldada pela Decisdo n° 38/2006 do Conselho do Mercado Comum (CMC).
Em junho de 2007, o CMC criou o Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML), estabelecendo
que as condicdes de operacdo desse mecanismo, que tem carater facultativo, deveriam ser definidas
por convénios bilaterais firmados de maneira voluntéria entre as autoridades monetarias dos paises
(Decisdo n° 25/07 do CMC). Brasil e Argentina assinaram 0 primeiro convénio em setembro de
2008, que passou a vigorar no més seguinte®.

No SML - cuja utilizacao é opcional — as remessas financeiras relativas ao comeércio exterior
sdo pagas e recebidas nas respectivas moedas locais: 0 exportador brasileiro recebe em real, e o
exportador argentino em peso; por sua vez, o importador brasileiro paga em real, e 0 importador
argentino em peso. N&o hé necessidade de os agentes realizarem contratos de cAmbio, ou seja, de
compra ou venda de uma moeda conversivel no plano internacional. A conversdo é promovida
internamente ao sistema pelos bancos centrais, eliminando a existéncia de uma operacdo de cambio
privada (REISS, 2013). Para tanto, as autoridades monetarias utilizam uma cotacdo especifica, a
taxa SML, calculada para cada dia util a partir do cruzamento das taxas oficiais das moedas locais
em relacdo ao délar norte-americano. No caso da taxa SML real/peso, divulgada pelo Banco Central
do Brasil (BCB), seu valor é a razdo entre a taxa média de fechamento da PTAX (cotacdo do real
relativamente ao dolar) para compra e para venda e a taxa correspondente da Argentina, chamada de
Tipo de Referencia. O banco central argentino, por sua vez, divulga a cotacdo peso/real, cujo
calculo é feito de maneira analoga.

Segundo Biancareli (2011), além de permitir a conversdo dos pagamentos, a fixacdo da taxa
SML envolve um segundo motivo, qual seja, desenvolver o mercado de cambio entre o real e o
peso. Com efeito, um dos objetivos principais do SML refere-se a promocdo da integracdo
financeira por meio do aumento das transacdes diretas entre as moedas dos paises participantes.
Outra meta central do sistema é reduzir os custos financeiros de exportadores e importadores de
modo a estimular a participacdo das pequenas e médias empresas no comércio bilateral (PINTO;
SEVERO, 2011). Considerando esses dois objetivos, € licito afirmar que a politica conjunta de
Brasil e Argentina relativa a facilitacdo de pagamentos procura minimizar os dilemas inerentes as
trocas entre duas nagdes emissoras de moedas periféricas.

No sistema de pagamentos padrdo, quando as moedas do exportador e do importador sdo
periféricas, uma terceira moeda — a “moeda veiculo” (vehicle currency) na acep¢do de Krugman
(1995) — é normalmente utilizada para viabilizar o intercAmbio. A moeda veiculo deve
necessariamente desempenhar suas funcGes em dmbito internacional e, na maioria das vezes, é o
dolar norte-americano, muito embora os Estados Unidos ndo mantenham nenhum vinculo com o
negocio. Nesse esquema, 0 importador compra a moeda veiculo para remeter o valor
correspondente a aquisicdo do bem ao exportador, enquanto este Gltimo, a fim de obter a sua moeda
local, realiza uma operacao de cdmbio entre a moeda recebida e a de seu pais. Supondo um quadro
de relativa estabilidade cambial, é provavel que ambos 0s agentes incorram em despesas financeiras
que, ao reduzir a competitividade de produtos exportaveis, podem constituir uma barreira ao
comércio exterior'®, Isso é particularmente valido para pequenas e médias empresas, CUjo acesso
aos mercados estrangeiros é facilmente bloqueado por uma elevagéo nos custos de transacgdo.

% Além das atividades de exportacdo e importagdo de bens, incluindo os servigos e despesas associados (fretes, seguros,
etc.), o0 SML Brasil-Argentina admite a execucdo de pagamentos referentes a aposentadorias e pensdes entre 0s dois
paises, desde que a previdéncia oficial (entidade pagadora) e o seu beneficiario sejam residentes, domiciliados ou
tenham sedes neles, mas em polos distintos (BCB, [s. d.]). O foco deste projeto de pesquisa é 0 uso de moedas locais no
comeércio bilateral.

10 Caso ocorra uma desvalorizacdo da moeda local (fendmeno recorrente em economias periféricas), receber em délar
tende a ser mais vantajoso. 1sso ajudaria a explicar porque a utilizacdo do SML Brasil-Argentina tem se concentrado em
apenas uma das direcdes do comércio bilateral (exportacOes brasileiras), haja vista a trajetoria de desvalorizagdo da taxa
de cambio nominal do peso argentino contra o ddlar norte-americano. Esse tema sera discutido na préxima secao.



Além disso, uma vez que os momentos da fixacdo do preco da mercadoria e do efetivo
pagamento do negdcio podem diferir, a ocorréncia de variagcbes cambiais pode afetar negativamente
as empresas exportadoras que possuem sua estrutura de custos de producdo baseada na moeda local,
isto é, existe o risco de cdmbio. Também aqui as médias e pequenas empresas apresentam uma
desvantagem relativa, principalmente em virtude do custo de acesso aos instrumentos financeiros de
cobertura de risco (hedge) (REISS, 2013). Por fim, cabe acrescentar mais dois impasses do uso de
uma moeda veiculo nas trocas entre economias periféricas: primeiro, a dependéncia em relacdo ao
crédito em moeda estrangeira; e, segundo, os bloqueios ao intercdmbio em periodos de escassez de
divisas (BIANCARELI, 2011).

Ao permitir que as ordens de pagamento envolvendo residentes do Brasil e da Argentina
sejam enviadas e recebidas na moeda local, 0 SML atenua os efeitos deletérios da hierarquia de
moedas sobre o comércio bilateral. Os produtores, especialmente os pequenos e médios, podem
beneficiar-se de um tramite de exportacdo facilitado, ja que ndo ha a necessidade de contratos de
cambio e/ou de crédito denominados em moeda estrangeira, nem de servicos financeiros a fim de
eliminar o risco cambial em relacdo a moeda veiculo!!. Desse modo, custos de transacdo podem ser
reduzidos, contribuindo para a expanséo das trocas entre as nagoes participantes'2.

Neste ponto da explanagdo, duas ponderacdes sdo necessarias. Primeiro, é correto afirmar
que a divisa-chave gera problemas para as nacGes periféricas, contudo ndo se pode ignorar que ela
facilita o comércio mundial. As externalidades positivas geradas pelo uso internacional de um
namero limitado de moedas sdo analogas aquelas de uma moeda local para as transacOes
domésticas. A questdo ora levantada é que, ao lado dessas vantagens, a moeda veiculo também
produz ineficiéncias, muito embora estas Ultimas sejam sentidas com maior forca na periferia e nas
fases descendentes do ciclo de liquidez internacional. Em outras palavras, os dilemas enfrentados
pelas economias emissoras de moedas periféricas também se manifestam na esfera comercial. Disso
apreende-se a relevancia de um sistema de pagamentos alternativo, como é o caso do SML Brasil-
Argentina.

Segundo, sob a perspectiva da empresa individual, as opera¢Ges cambiais envolvendo a
moeda-chave ou outras moedas centrais ndo sdo apreendidas de forma monolitica, como se
representassem exclusivamente custos que devessem ser minimizados. Em muitos casos, a obtencéo
de tais moedas pode levar a ganhos especulativos, sobretudo quando o exportador possui um prazo
ampliado para efetuar a conversdo em moeda local®®; se 0 ganho esperado exceder os custos
envolvidos nos contratos de cAmbio, ele ndo seré estimulado a canalizar seus negécios via SML.
Opera-se, assim, a “realocacdo” de ganhos para o mercado financeiro (Reiss, 2013). E razoavel
supor que essa situacdo seja mais comum para as grandes corporagdes e companhias de capital
aberto, pautadas por um padrdo financeirizado de gestéo e realizacdo da riqueza, e que realizam 0s
seus calculos de rentabilidade na moeda-chavel4. No extremo oposto, as micro e pequenas empresas

110 SML ndo é um instrumento de cobertura de risco cambial. Todavia, considerando que o prazo da operagdo pode
atingir 360 dias, o mecanismo poderia ser entendido como uma ferramenta de hedge sob a ética do destinatario que teria
o conhecimento prévio do valor em moeda local que receberd pela operacdo — esse valor ndo é alterado pela variacdo da
taxa SML. Para as firmas que possuem sua estrutura de custos de producdo baseada na moeda local, contratar suas
exportacdes nessa moeda tende a ser vantajoso (BCB, [s. d.]).

12 Com base em dados de 2003, Chagas e Baumann (2007) estimaram em US$ 610,63 milhGes os custos de transagio
do Brasil relativos as operagdes cambiais desse pais com os demais membros do Mercosul. A cifra corresponde a cerca
de 0,1% do PIB brasileiro daquele ano.

13 Existindo a possibilidade de manter depositos em moeda estrangeira fora do pais por um tempo razoavel, o
exportador podera aguardar a ocorréncia de mudangas cambiais favoraveis para efetuar a conversdo na moeda local.

14 Na dinamica capitalista atual, observa-se uma interpenetracdo da légica financeira nas decisGes estratégicas das
unidades produtoras. A fim de maximizar a riqueza de seus acionistas (LAZONICK; O’SULLIVAN, 2000), as
empresas mantém posi¢des ativas ndo apenas em mercados produtivos, mas também na circulacéo financeira, buscando
ganhos, por exemplo, com a posse de moedas centrais. E ilustrativo o fato de as operag@es especulativas com moedas
explicarem em grande medida a expansao das transaces cambiais além das necessidades do comércio internacional. Os
agentes lideres desse processo de “financeirizagdo” sdo as grandes corporagfes estruturadas como multinacionais,
multissetoriais e multifuncionais (BRAGA, 1985, 1997).



séo as principais reféns dos custos de transacdo gerados pela utilizacdo de uma moeda veiculo nas
trocas com ndo residentes e, por conseguinte, as principais beneficiarias de um sistema de
facilitacdo de pagamentos.

O SML nao implica a “desdolariza¢do” do comércio: a liquidag¢ao entre os bancos centrais
da Argentina e do Brasil é feita na moeda norte-americana, jA que 0 peso e 0 real ndo sdo
instrumentos de reserva internacional. A descricdo do funcionamento operacional do mecanismo
ajuda a entender esse ponto (Figura 1).

Figura 1 — Funcionamento operacional do SML Brasil-Argentina

PAIS A PAIS B
REMETENTE REMETENTE
IF DO REMETENTE IF DO REMETENTE

© '

BANCO CENTRAL » BANCO CENTRAL

9\ ©

COMPENSACAD E

LIQUIDACAD
IF DO DESTINATARIO IF DO DESTINATARIO
o o)
DESTINATARIO DESTINATARIO

Fonte: Elaboracéo propria.

Nota: Os numeros e as cores dos circulos indicam, respectivamente, as etapas e os dias do ciclo de SML. S&o
usadas as seguintes abreviacdes: IF = institui¢do financeira; D + 0 = dia do registro da operacdo; D + 1 =
primeiro dia util seguinte ao do registro da operacdo; D + 2 = segundo dia Util seguinte ao do registro da
operacao.

O ciclo de SML inicia-se quando, ap6s contratar com o destinatario (exportador) a
importacdo na moeda local, o remetente (importador) registra sua operacdo e efetiva a ordem de
pagamento na sua propria moeda em uma instituicdo financeira conveniada no seu pais'®. Essa
ordem de pagamento é realizada com base na taxa de cambio real/peso ou peso/real (a depender da
origem da ordem) negociada com a instituicdo financeira ou na propria taxa SML calculada e
divulgada pelas autoridades monetarias do Brasil e da Argentina. Na Figura 1, essa é a primeira
etapa. Na sequéncia, a instituicdo financeira registra a operacao junto ao banco central de seu pais,
transferindo para este Ultimo o equivalente em sua moeda nacional a0 pagamento da transacéo na
moeda do destinatario (exportador) (etapa 2). Cada banco central acumula as ordens recebidas ao
longo do dia (D + 0) e, ao final deste, informa as operagdes registradas a sua contraparte (etapa 3).

15 580 22 instituicGes financeiras participantes no Brasil e 19 na Argentina. A relacdo completa esta disponivel em:
http://www.bch.gov.br/rex/sml/3-1-instituicoes autorizadas.asp.



http://www.bcb.gov.br/rex/sml/3-1-instituicoes_autorizadas.asp

No primeiro dia Util seguinte ao do registro da operagdo (D + 1), os bancos centrais
consolidam as operacBes de importagdo e apura-se o saldo liquido, calculado com base na taxa
SML. Esse valor liquido € pago pelo banco central devedor ao credor por meio de uma transferéncia
de reservas internacionais (etapa 4). Isso significa que a liquidacdo entre as autoridades monetarias
é feita em dolar norte-americano. No segundo dia util ao do registro da operacdo (D + 2),
confirmado pela parte credora o recebimento dos recursos devidos, 0s bancos centrais transferem as
instituicdes financeiras indicadas pelos exportadores os valores em moeda local referentes as vendas
concretizadas (etapa 5). Tais valores sdo entdo depositados nas contas correntes dos respectivos
destinatarios (etapa 6).

A frequéncia de liquidac@o entre os bancos centrais é diaria. O convénio prevé a concessdo
de crédito para a contraparte devedora no caso em que o mercado de liquidacdo — Nova York — néo
esteja em funcionamento. Essa provisao de recursos, definida reciprocamente até US$ 10 milhdes e
chamada de margem de contingéncia, mantém o sistema operacional viavel durante os dias nao
Uteis do centro financeiro onde sdo mantidas as reservas internacionais da Argentina e do Brasil'®
(REISS, 2015). Com excecdo desse caso, o sistema de facilitacdo de pagamentos néo cria liquidez,
isto é, ndo compreende a concessao de crédito para 0s agentes de comércio exterior, o que explica a
necessidade de que a frequéncia de liquidagdo seja diarial’. Além disso, os bancos centrais ndo
assumem o risco de crédito das instituicGes autorizadas a canalizar remessas financeiras via SML.

A interligacdo dos sistemas nacionais de pagamentos é um resultado importante do SML
Brasil-Argentina, pois constitui o primeiro e fundamental passo em direcdo a integracdo financeira
no Mercosul. Ainda que seja uma experiéncia restrita a poucos paises, incapaz de solucionar o0s
impasses econdmicos regionais, a criacdo desse mecanismo significou romper, pelo menos
parcialmente, com a inércia até entdo verificada nas velhas discussdes acerca da necessidade de
coordenacdo macroecondmica entre os paises integrantes da unido aduaneira. Em tese, ao promover
a integracdo financeira e o comércio regional e reduzir a vulnerabilidade externa, o SML fortalece o
bloco, impulsionando o desenvolvimento do Cone Sul. Uma anélise do desempenho do sistema em
termos de seu uso e de sua participacao nas transacoes bilaterais pode lancar luzes sobre 0s avangos
obtidos e os desafios que se colocam a essa iniciativa no atual quadro de esgotamento da retdrica
integracionista, dadas as mudancas politicas ocorridas na regido nos ultimos anos com a chegada ao
poder de governos declaradamente neoliberais. Tal analise € feita na proxima secao.

3. O DESEMPENHO DO SML BRASIL-ARGENTINA: TAXA SML, HISTORICO DE
UTILIZACAO E PARTICIPACAO NAS TROCAS BILATERAIS

Conforme discutido na secdo anterior, a conversdo dos valores relativos as operagdes
cursadas no SML ¢ feita com base em uma cotacdo especifica, a taxa SML, calculada a partir das
taxas de cambio oficiais do real brasileiro e do peso argentino contra o ddlar norte-americano. O
BCB divulga diariamente a taxa SML real/peso, cujos valores médios mensais sdo reportados no
Gréafico 1 para o periodo entre outubro de 2008 e dezembro de 2017. No primeiro trimestre de
funcionamento do sistema de pagamentos (out./dez. 2008), a taxa SML média foi cerca de 0,68
R$/peso, patamar jamais alcangado novamente. Observa-se a prevaléncia de movimentos baixistas,
sendo que para a série completa, a queda na cotacdo aproxima-se de 72,45% em termos nominais.
Em dezembro de 2017, a taxa SML média foi 0,18 R$/peso.

16 A Lei n° 11.803 de 2008 autoriza 0 BCB a abrir a linha de crédito a Argentina necessaria a operacionalizacdo do
SML.

17 'Um prazo maior para a liquidagdo entre os bancos centrais certamente levaria a um uso menos frequente das reservas
internacionais pelos dois paises. Contudo, a ampliacdo do prazo esbarra na auséncia de uma linha de crédito especifica
para 0s usuarios do SML.



Gréfico 1 — Taxa SML real/peso — média mensal (out. 2008/dez. 2017)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB). Elaboragéo propria.

A reducdo da taxa SML foi particularmente acentuada em 2009, trajetéria explicada tanto
pela desvalorizacdo do peso quanto pela valorizagdo do real, ambas contra a moeda norte-americana
(Gréfico 2). Do segundo semestre de 2011 até o fim de 2013, a cotagdo real/peso sofreu
oscilagdes mais amenas — valor médio mensal igual a 0,41 R$/peso e desvio-padrdo de 0,02
R$/peso —, voltando a apresentar uma tendéncia de queda no primeiro semestre de 2014.

Gréfico 2 — Taxas nominais de cAmbio peso/ddlar (peso/US$) e real/dolar (R$/US$) — média
mensal (out. 2008/dez. 2017)
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Fontes: Banco Central do Brasil (BCB) e Fundo Monetério Internacional (FMI). Elaboragéo propria.

A notavel recuperacdo da cotacao real/peso entre agosto de 2014 e setembro de 2015 — a
taxa subiu 52,87% — esté associada a forte trajetdria de desvalorizacdo do real contra o dolar nesse
interregno. A taxa de depreciagdo da moeda brasileira (72,26%) superou em 59 pontos percentuais a



taxa de desvalorizacdo do peso relativamente a moeda norte-americana. Entretanto, a taxa SML
comecou a sofrer mais uma baixa consideravel a partir de outubro de 2015, sendo que até julho de
2016 a queda foi de 46,27%; neste mesmo més, a cotacdo real/peso atingiu o seu menor nivel até
entdo, 0,21 R$/peso. Tal reversdo é explicada por dois fatores: primeiro, a desvalorizacdo
pronunciada do peso frente ao dolar entre novembro de 2015 e marc¢o de 2016 (55,97%), resultado
da eliminacdo dos controles cambiais apds a assuncdo de Mauricio Macri & presidéncia da
Argentina; segundo, a valorizacao de 15,49% do real relativamente ao délar no primeiro semestre
de 2016. Em 2017, a taxa SML foi relativamente estavel, apresentando um valor médio anual de
0,19 R$/peso e desvio-padrédo de 0,01 R$/peso.

Uma vez que a cotacdo SML é calculada com base nas taxas oficiais do real e do peso contra
0 ddlar, explicar a evolucdo da primeira a partir dos movimentos das segundas é um exercicio
tautoldgico. Permanece aberta a questdo sobre o que determina, em Ultima instancia, as taxas de
cambio do real e do peso, e fornecer uma resposta plausivel a esse tema esta além do escopo deste
artigo'8, No obstante os limites da analise, a evolucio da taxa SML evidencia uma desvalorizagéo
em termos nominais muito mais acentuada da moeda argentina: considerando as cota¢fes mensais
médias correspondentes a outubro de 2008 e a junho de 2016, a perda de valor do peso em relacao
ao dolar foi de 340,1%, enquanto para o real essa cifra alcangcou 57,63%. Importante considerar que,
dada uma inflacdo mais elevada na Argentina ao longo desse periodo, em termos reais essa
diferenca de perda de valor entre as duas moedas foi seguramente menor.

A evolugdo do comércio bilateral entre Brasil e Argentina nos ultimos anos é caracterizada
pela recorréncia de saldos positivos para o primeiro, conforme mostra o Grafico 3. Os resultados
mais favoraveis ocorreram nos anos de maior crescimento da economia argentina no periodo
compreendido pela série, mostrando que o dinamismo econémico do parceiro comercial € um dos
principais determinantes das exportacdes brasileiras para aquele mercado®®. O mesmo parece valido
para as exportacdes argentinas cujo destino é o Brasil, ja que a queda significativa do valor delas no
ano de 2015 est4 relacionada com o crescimento negativo do PIB (Produto Interno Bruto) brasileiro
nesse periodo. Em 2017, destaca-se a trajetoria de expansao das exportacdes brasileiras, mais uma
vez em um cenario de crescimento da economia argentina ap6s a contracdo sofrida em 2016.

A Argentina € um dos principais destinos das exportacGes brasileiras. Em 2017, ela
participou de 8,1% do valor total exportado pelo Brasil para o restante do mundo, ficando atras
apenas da China (21,81%) e dos Estados Unidos (12,34%). No que concerne a origem das
importacdes, a economia argentina apresenta 0 mesmo grau de importancia: em 2017, 6,26% do
valor global importado pelo Brasil proveio desse mercado — também aqui atrds da China (18,12%) e
dos Estados Unidos (16,48%) 2°. Dada a dimensdo do comércio bilateral entre os dois paises, a
criacdo do convénio que permite a denominacdo e a liquidacdo dos pagamentos originarios desse
intercambio nas moedas locais, real e peso, constitui uma politica com grande potencial de alcance.
Todavia, desde a entrada em vigor do sistema, 0s registros ndo foram muito expressivos.

18 Para uma andlise da dindmica da taxa de cAmbio em uma economia periférica sob a perspectiva da hierarquia de
moedas, conferir De Conti (2011), Andrade e Prates (2013), De Conti, Biancareli e Rossi (2013).

19 Apds o auge da recente crise financeira e econdmica mundial, as maiores taxas de crescimento real do PIB da
Argentina foram registradas em 2010 (7,5%), 2011 (8,9%) e 2013 (3,5%). Nestes trés anos, as exportacdes brasileiras
para o mercado argentino atingiram niveis recordes: US$ 18,5 bilhGes em 2010, US$ 22,7 bilhdes em 2011 e US$ 19,6
bilhdes em 2013 (a média para os anos de 2000 a 2015 foi de US$ 12,3 bilhdes) — valores FOB (Free on Board) (MIDC
— MINISTERIO DA INDUSTRIA, COMERCIO EXTERIOR E SERVICOS).

2 Dados coletados no sitio eletrdnico do MIDC.



Grafico 3 — Saldo comercial, exportacgdes e importacdes brasileiras com a Argentina — valores
mensais (out. 2008/dez. 2017)
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Fonte: Ministério da Inddstria, Comércio Exterior e Servigos (MDIC). Elaboracdo propria.

Entre outubro de 2008 e dezembro de 2017, 62.214 operagdes foram cursadas via SML, as
quais canalizaram um montante de US$ 7,4 bilhdes (FOB) (BCB, [s. d.]). Do total das operagdes,
99,36% corresponderam a vendas brasileiras para o pais vizinho, revelando uma concentracao quase
absoluta do uso do mecanismo em apenas um sentido do comércio bilateral. Segundo Reiss (2013),
é errbneo afirmar que os exportadores brasileiros sdo os que mais usam o SML. Na verdade, como
toda transacdo envolve agentes econdmicos de ambos os paises (remetente e destinatario), por
definicdo Argentina e Brasil utilizam o sistema na mesma proporcdo. N&o obstante, prevalecem as
seguintes questdes: Quem estimula o uso do SML, o importador ou o exportador? E por qué?

Segundo Biancareli (2011), a concentragdo do SML em apenas um lado da corrente de
comércio pode ser uma evidéncia da elevada preferéncia dos exportadores argentinos pelo
recebimento em ddlares. Nesse aspecto, deve-se considerar a trajetoria de depreciacdo do peso
contra a moeda norte-americana, o que provavelmente incentivou os exportadores da Argentina a
optarem pela receita em dolar. Além disso, os controles cambiais adotados pelo governo de Cristina
Kirchner em 2011, ao restringirem a aquisi¢do de divisas pelos residentes argentinos, parecem ter
influenciado a utilizagdo desproporcional do SML. Na 20?2 edi¢do do Informe Mercosul, publicado
pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), consta que o uso do SML nas importacdes
da Argentina ampliou-se depois da implementacdo dos controles de cadmbio naquele pais (BID,
2016).

Pinto e Severo (2011) afirmam que a canalizacdo desequilibrada de recursos no SML é
prejudicial, pois reduz o grau de compensacdo, aumentando, por conseguinte, a necessidade do uso
de divisas. De fato, o0 éxito do sistema de facilitacdo de pagamentos depende de uma participagao
equilibrada do mecanismo em ambas as dire¢fes do comércio bilateral. Especialistas do mercado
financeiro argumentam que esse impasse sO serd solucionado quando o dolar deixar de ser
referéncia para os dois paises e suas moedas se tornarem conversiveis (CUCOLO, 2011). Para
tanto, deve-se buscar maior liquidez nos respectivos mercados de cambio, objetivo normalmente
alcancado mediante liberalizacdo e desregulamentagdo financeira. Contudo, esses analistas
negligenciam o fato de que essas reformas liberais podem agravar os problemas oriundos da
assimetria monetaria no plano internacional. Conforme De Conti (2011), a liquidez de mercado
estimula a especulacdo, preponderantemente pré-ciclica nas nagdes periféricas, tornando-as ainda
mais reféns dos movimentos financeiros globais.



Em termos agregados, o fluxo monetario canalizado pelo SML até dezembro de 2017
representou 4,85% das vendas brasileiras totais para a Argentina no periodo e apenas 0,04% das
operacdes no sentido contrario. A participacdo no comércio bilateral foi 2,72%. Observa-se, assim,
a existéncia de uma ampla margem para a expansao das transacdes via SML. De fato, houve um
crescimento moderado ao longo do tempo, cuja dindmica ndo é apreendida a partir dos dados
consolidados. Uma andlise desagregada, por outro lado, evidencia um aumento significativo das
operacdes cursadas anualmente de 2008 a 2015, o que elevou a participacdo do sistema de
facilitacdo de pagamentos no intercdmbio global entre Brasil e Argentina nesse periodo?. No
altimo trimestre de 2008, a parcela do comércio bilateral circunscrita as operacdes do SML era
aproximadamente 0,07%; em 2012, essa cifra alcangou 3,41%, permanecendo acima de 2,7% nos
anos subsequentes, como reportado no Gréafico 4.

Graéfico 4 — SML Brasil-Argentina: operacdes cursadas e participacao nas exportacgdes/
importacdes brasileiras e no comércio bilateral — dados anuais (out. 2008/ dez. 2017)
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Fontes: Banco Central do Brasil (BCB) e Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servi¢os (MDIC).
Elaboracdo propria.

Nota: Foram contabilizadas as operag¢fes cursadas no ultimo trimestre de 2008, ja que o SML Brasil-
Argentina teve inicio em outubro daquele ano.

Embora mais favoraveis, as informac6es desagregadas nao invalidam o argumento de que ha
uma margem consideravel para a ampliacgdo do uso do SML. Ademais, nota-se uma queda
significativa no numero de operagdes cursadas a partir de 2016, levando a uma reducdo da
participacdo do sistema no comércio bilateral. E razoavel supor que esse resultado seja uma
evidéncia das dificuldades em enfrentar a supremacia do dolar norte-americano e, portanto, a
hierarquia de moedas constitui um obstaculo relevante a expansdo do mecanismo de facilitagdo de
pagamentos. Desse modo, visualiza-se uma dimenséo estrutural na explicagdo do fraco desempenho
do SML.: a ordem monetéria e financeira global.

Considerando os efeitos positivos da potencial expansdo do SML — economia de divisas e
integracdo financeira —, Pinto e Severo (2011) apontam a conveniéncia da obrigatoriedade do uso de

21 Importante lembrar que o crescimento ininterrupto das operacdes até 2015 deu-se de maneira muito desequilibrada,
compreendendo um resultado quase exclusivo da ampliacdo do volume das vendas brasileiras canalizadas pelo SML. A
participagdo anual do mecanismo nas exporta¢des argentinas para o Brasil nunca chegou a superar 0,11%.



moedas locais nas trocas entre Brasil e Argentina. Reiss (2013) vai na direcdo contraria, afirmando
que tal medida adicionaria ineficiéncias a economia. Para ele, o SML é uma politica publica
orientada a eliminar restricdes as escolhas dos agentes, beneficiando-lhes sob determinadas
condi¢bes. O sistema €, portanto, vantajoso apenas para uma parcela do intercdmbio bilateral.
Torna-lo obrigatoério com base na alegacdo de maior economia de reservas internacionais seria
contraproducente. Deve-se levar em conta que o objetivo do mecanismo ndo é poupar divisas, mas
sim possibilitar que importadores e exportadores reduzam seus custos e simplifiguem suas
operacgOes, levando ao crescimento do comércio entre os paises integrantes, sobretudo pela maior
participacao de pequenos e medios produtores (DEOS; MENDONCA; WEGNER, 2013).

Partindo da constatacdo de que, sob a 6tica dos usuarios (remetente e destinatério), o SML é
viavel somente para uma porcentagem das transacdes totais envolvendo Brasil e Argentina, indaga-
se: Qual é o nivel 6timo para a eventual utilizacdo desse sistema? Essa é uma questdo relevante
porque permite avaliar o desempenho da iniciativa de facilitacdo de pagamentos, identificando seus
possiveis avancos e limites. Todavia, ndo hd uma estimativa daquele nivel e a tarefa de determina-la
esbarraria em dificuldades quica intransponiveis. Sendo assim, uma pergunta mais apropriada
poderia ser a seguinte: Quais fatores aumentam a probabilidade de uso do SML?

De acordo com Reiss (2013), exportadores com passivos denominados majoritariamente em
sua moeda local parecem mais propensos a utilizar o SML, ja que o faturamento em sua propria
moeda elimina o risco de cdmbio em relacdo a moeda veiculo que seria usada caso a remessa
financeira fosse canalizada pelo sistema de pagamentos tradicional. Essa inclinagdo em favor do
SML também pode manifestar-se na atuacdo das empresas que ndo dependem da importacdo de
insumos ou que mantém subsididrias em ambos os paises, uma vez que elas sdo beneficiadas pela
reducdo dos custos financeiros e pela relativa facilidade em mudar a cobertura de uma moeda local
para a outra??. A vontade do exportador de receber em sua moeda local é outro fator importante.
Como visto, a preferéncia dos exportadores argentinos pela receita em ddlar norte-americano —
revelando uma provavel persisténcia de se usar essa moeda como reserva de valor mesmo ap6s o
fim do currency board em 2002 — parece explicar a concentracdo do uso do SML em uma das
direcOes do intercambio bilateral.

Com base nestas reflex6es e naquelas realizadas na secéo anterior, é licito considerar que o
uso efetivo e/ou potencial do SML mantém correspondéncia com o perfil das firmas: tamanho,
origem do capital, area geogréafica e setorial de atuacdo, padrdo de financiamento e estratégias
competitivas. O Quadro 1 sintetiza tais conjecturas, delimitando os possiveis determinantes da
utilizacdo do sistema de facilitacdo de pagamentos.

Quadro 1 — Determinantes da utilizacao efetiva e/ou potencial do SML Brasil-Argentina

SAO ESTIMULADAS A USAR O SML AS SAO ESTIMULADAS A USAR O SISTEMA DE
EMPRESAS: PAGAMENTOS TRADICIONAL AS EMPRESAS:

De pequeno porte;

Nas quais possiveis receitas de especulacdo

cambial raramente excedem 0s custos gerados

nos contratos de cambio;

- Mais avessas ao risco ou que tém um padrao
menos financeirizado (menor propensao a
busca de ganhos financeiros);

- Cujos passivos sdo denominados na moeda
local;

- Cuja origem do capital é argentina ou brasileira
e que mantém subsidiarias em ambos os
paises;

- Que ndo dependem da importa¢éo de insumos.

N\%

De capital aberto e multinacionais (grandes
companhias);

Pautadas por um padréo financeirizado de
gestao e realizagdo dos lucros;

Dependentes de empréstimos em moeda
estrangeira e da importacao de insumos;

Que efetuam seus célculos de rentabilidade na
moeda-chave (dolar norte-americano).

N2 2N N 2

Fonte: Elaborag&o prdpria.

22 0 SML elimina a possibilidade de o exportador manter seus délares depositados fora do pafs para efetuar pagamentos
relativos a importacdo de insumos ou a liquidacdo de empréstimos externos.



Uma das principais fontes de financiamento das atividades de comércio exterior, o ACC
(Adiantamento de Contrato de Cambio), exige um contrato de cadmbio e, portanto, ndo se aplica ao
SML. Por essa razdo, Biancareli (2011) salienta a necessidade de se acoplar linhas de crédito em
moeda domeéstica para 0s agentes que recorrem ou que potencialmente poderdo usar o canal de
pagamentos alternativo. Outra medida favoravel seria a criacdo de instrumentos voltados a
orientacdo das empresas quanto a existéncia do SML, um sistema simplificado e menos oneroso, e
aos procedimentos para utiliza-lo. Tais instrumentos sdo particularmente relevantes para as firmas
que estdo na iminéncia de realizar seus primeiros negocios com o mercado do pais vizinho, bem
Como para as micro e pequenas empresas, cujos custos de informacédo sdo mais elevados.

Para além da discussdo sobre a participacdo do SML no intercambio total envolvendo as
duas maiores economias do Cone Sul, deve-se pensar a possibilidade de ampliacdo da abrangéncia
geogréfica do mecanismo, com a inclusdo dos demais paises da regido. No tocante a essa questdo,
as intencOes declaradas sdo expandir o sistema para o Mercosul, conforme evidenciado nos
inimeros acordos bilaterais celebrados entre as autoridades monetéarias dos paises integrantes do
bloco. Brasil e Uruguai iniciaram a operacdo de um sistema de pagamentos em moeda local em
dezembro de 2014, depois de terem assinado uma carta de inten¢des ainda em 2009. Encontra-se
em fase de regulamentacdo o convénio firmado em junho de 2015 entre os bancos centrais da
Argentina e do Uruguai, assim como os acordos que o Banco Central do Paraguai celebrou com o
Banco Central do Uruguai (outubro de 2015) e com o BCB (abril de 2016). Se exitosa, a expansdo
geogréfica do SML tem potencial para aprofundar a cooperacdo macroecondmica e financeira,
reduzindo os efeitos deletérios da hierarquia de moedas sobre o comércio regional.

4. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho partiu de uma determinada visdo sobre a insercdo das economias
periféricas no capitalismo global. Considerou-se que, além de produzir assimetrias financeiras e
macroeconémicas desfavoraveis as nagoes periféricas, a hierarquia de moedas impde obstaculos as
trocas envolvendo aquele conjunto de paises. O uso da divisa-chave ou de outras moedas centrais
para denominar e liquidar as operacfes de comércio exterior eleva os custos de transacao,
dificultando o acesso de pequenos e médios produtores ao mercado estrangeiro. Ademais, dada a
necessidade de crédito em moeda forte, a dindmica das trocas fica atrelada ao ciclo de liquidez
internacional. Com base nessa perspectiva, é possivel afirmar que a ndo conversibilidade das
moedas locais do Mercosul reduz ganhos de comércio regional, colocando limites ao préprio
processo de integracdo, o que justifica a criacdo de um sistema de pagamentos alternativo, como é o
caso do SML Brasil-Argentina.

A andlise da evolucdo da utilizacdo desse mecanismo aponta um aumento significativo das
operacdes cursadas a cada ano. Todavia, sua participacdo no intercdmbio total envolvendo as duas
maiores economias do Cone Sul permanece muito pequena e concentrada em apenas um dos
sentidos das trocas (exportacdes brasileiras). Apesar do seu desempenho pouco expressivo e de ndo
abranger todos os paises integrantes do Mercosul, 0 SML pode ser visto como uma ferramenta
inovadora diante da auséncia de desdobramentos praticos das discussdes recentes sobre a
necessidade de reforma da ordem monetaria e financeira internacional®®. Esse sistema também
revela que um acordo regional é capaz de lidar com os problemas comerciais de uma forma distinta
daquela presente nas negocia¢cdes multilaterais no &mbito da Organizacdo Mundial do Comeércio
(OMC), o que é particularmente relevante no cenario atual marcado pelo impasse da Rodada de
Doha (REISS, 2013).

23 Esses debates intensificaram-se com a crise econdmica mundial de 2007-09 (UN, 2009; UNCTAD, 2009).



Cabe acrescentar a importancia do SML enquanto instrumento de manejo da liquidez
externa. Ainda que esta ndo tenha sido a principal motivacdo para a criagdo do sistema?t, a
institucionalidade existente pode ser usada como uma primeira linha de defesa contra as crises
financeiras internacionais que eventualmente venham a afetar a periferia, minimizando seus
impactos sobre o comércio, as reservas e o nivel de atividade produtiva (DEOS; MENDONCA;
WEGNER, 2013). Finalmente, é notavel o significado do SML para o desafio de coordenacédo
macroeconémica no Mercosul. Muito embora esse sistema ndo represente um rompimento com a
visdo comercial prevalecente no processo de integracdo — pelo contrario, sua implantacdo baseou-se
no aumento potencial do comércio bilateral dai resultante —, ele incentivou a coordenacéo financeira
entre Argentina e Brasil, interligando seus sistemas nacionais de pagamentos e aumentando as
transacdes diretas entre 0 peso e o real.
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