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RESUMO A América Latina
constitui um dos principais destinos
das exportagdes brasileiras de bens

e servigos com alto valor agregado.

A regido ¢ uma das prioridades

da politica externa brasileira, com
destaque para a integragdo fisica e
econdmica da América do Sul, a qual
requer investimentos em setores como
energia e transporte. O Convénio de
Pagamentos e Créditos Reciprocos
(CCR) da Associago Latino-
Americana de Integragio (Aladi)

tem cumprido importante papel na
viabiliza¢@o de financiamentos a esses
investimentos. O CCR ¢é subscrito
pelos bancos centrais de 12 paises

da América Latina, por meio do

qual sio cursados e compensados 0s
pagamentos derivados do comércio
intra-regional. Os financiamentos a
projetos de infra-estrutura cursados
no Convénio correspondem,
essencialmente, ao apoio do governo
brasileiro as exportagdes de bens

e servicos para paises da regido. O
presente artigo apresenta uma descri¢do
do funcionamento do CCR e de sua
regulamentacdo nos paises signatarios.

ABSTRACT Latin America is

one of the leading destinations of
Brazilian exports of high added value
goods and services. This region is
one of the priorities in the Brazilian
external policy, with special focus

on the physical and economic
integration of South America, which
requires investments in energy

and transport industries. The
Agreement on Reciprocal Payments
and Credits (CCR) of Associagdo
Latino-Americana de Integracdo
(Latin American Association for
Integration — Aladi) has been playing
a key role in the financing for these
investments. The CCR is subscribed
by central banks from 12 Latin
American countries, through which
regional trade payments are made and
cleared. Financing to infrastructure
projects covered by the Agreement
essentially correspond to the Brazilian
governments support to export of
goods and services to neighboring
countries. This article presents a
description of how CCR and its
regulation in signatory countries.

* Do Departamento de Comércio Exterior e Integragdo da América do Sul.
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1. Introducao

A América Latina constitui um dos principais destinos das exporta¢des bra-
sileiras de bens e servicos com alto valor agregado. A participagdo de pro-
dutos industrializados na pauta de exportagdes para a regido foi da ordem de
92% no periodo de 1990 a 2007, respondendo por cerca de 30% das expor-
tagdes totais de produtos industrializados do Brasil. Além da importancia
do ponto de vista comercial, a regido é uma das prioridades da politica
externa brasileira, com destaque para o objetivo de integracdo da América
do Sul.

Nesse contexto, o Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos (CCR)
da Associagdo Latino-Americana de Integracdo (Aladi), um sistema de
compensacgdes multilateral entre bancos centrais de 12 paises da América
Latina,' destaca-se como um instrumento que presta relevante papel no
desenvolvimento do comércio intra-regional desde sua criagdo, na década
de 1960. A partir de meados da década de 1990, verifica-se um crescente
papel do CCR como facilitador de financiamentos de longo prazo para
projetos de infra-estrutura na regido.

Os financiamentos a projetos de infra-estrutura cursados no convénio cor-
respondem, essencialmente, ao apoio do governo brasileiro as exportagdes
de bens e servicos para paises da regido. O financiamento a esse segmento
reveste-se de especial importancia por alavancar investimentos em setores
de infra-estrutura, como energia e transporte, que sdo essenciais para o
desenvolvimento econdmico e social dos paises e para a integracao fisica
e econdomica da América do Sul. A experiéncia do BNDES demonstra que,
em média, cada US$ 1 desembolsado em financiamento a exportacdo para
aregido corresponde a US$ 2 em investimentos nos projetos de infra-estru-
tura dos paises.

O principal desafio na estruturacdo de financiamentos para paises da Amé-
rica Latina consiste na obtencdo de garantias adequadas a um custo com-
petitivo. Nesse sentido, o uso do CCR tem se revelado um fator relevante
na estruturagdo das garantias dos financiamentos brasileiros para a regido.
A titulo de ilustrag@o, cerca de 72% dos US$ 3 bilhdes desembolsados pelo
BNDES em financiamentos para paises da América do Sul no periodo de
1997 a 2007 contaram com o CCR como instrumento mitigador de risco.

1 Argentina, Bolivia, Brasil, Colémbia, Chile, Equador, México, Paraguai, Peru, Repiiblica Domini-
cana, Uruguai e Venezuela.
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Tendo em vista a relevancia do CCR na estruturac¢do de financiamento as
exportacdes brasileiras destinadas a projetos de infra-estrutura na América
Latina, o que beneficia tanto a economia brasileira, por meio das expor-
tagdes, quanto os paises da regido, pelo maior acesso a crédito para im-
portagdo de bens e servigos de qualidade a custo competitivo, o presente
trabalho apresenta uma descri¢do do funcionamento do convénio e de sua
regulamentac@o nos paises signatarios, destacando sua utilizagdo na es-
trutura¢do de financiamentos destinados a projetos de infra-estrutura na
regido.

O trabalho esta dividido em sete se¢des. Além desta secdo inicial, a se-
gunda sec¢do explica o que é e como funciona o CCR. Em seguida, sdo
apresentados dados sobre a utilizagdo do convénio pelos paises. A quarta
secdo mostra a relago existente entre o financiamento para a regido e o uso
do convénio nas operagdes. A quinta se¢do identifica as principais regras
internas dos paises para o curso de operagdes no convénio. Na sexta se¢do,
sdo apresentados casos de sucesso em operacdes de financiamento a ex-
portagdes destinadas a projetos de infra-estrutura. Por fim, a Gltima se¢io
conclui o trabalho com algumas consideragdes sobre o papel do CCR na
estruturagdo de financiamento a infra-estrutura na regido.

2. O Que E e como Funciona o CCR

O CCR ¢ um convénio subscrito pelos bancos centrais de 12 paises da
América Latina, através do qual sdo cursados e compensados entre eles os
pagamentos derivados de operagdes de comércio intra-regional. Trata-se
de um sistema de pagamentos composto pela combinagdo de dois meca-
nismos fundamentais: uma camara de compensagéo entre bancos centrais,
acoplada a acordos de crédito.

Como outros mecanismos de compensagdo monetaria, a fungdo primeira do
CCR ¢ permitir economias na utilizagdo de meios de pagamento pelo siste-
ma. Em vez de se exigir que cada transacdo entre paises membros envolva
meios de pagamento internacionais, débitos e créditos bilaterais podem ser
compensados multilateralmente e liquidados.> O carater multilateral do sis-
tema de compensagdo significa que, depois da realizagdo de operagdes de
comércio com diversos paises, obtém-se um Unico saldo de débito ou cré-
dito por pais com o sistema.

2 A compensacdo multilateral é quadrimestral: em abril, agosto e dezembro.
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O funcionamento do CCR prevé que cada banco central estabelega com
cada um dos demais uma linha de crédito reciproco para financiar a dife-
renga didria entre débitos e créditos até a compensagdo quadrimestral ou
até o pagamento antecipado.’ Essas linhas de crédito variam, entre outros
critérios, em fun¢@o da importancia das correntes comerciais estabelecidas
entre os paises. Em 2007, de acordo com o Banco Central do Brasil (Ba-
cen), o custo médio das linhas de crédito no convénio para os paises com
débitos a cursar foi de 6,28% a.a.*

Os pagamentos derivados do comércio de bens e servigos entre os paises
signatarios do convénio, incluindo os juros de financiamentos ao comércio,
bem como despesas ¢ comissdes bancarias associadas a essas operagdes,
sdo passiveis de serem cursados no CCR. Uma vez incluidos nesse me-
canismo, tais débitos tornam-se irrevogaveis, contando com garantia de
conversibilidade, transferibilidade e pagamento por parte do banco central
devedor.’

Essas caracteristicas mitigam consideravelmente os riscos comercial e po-
litico do financiamento para o credor, uma vez que os bancos centrais ga-
rantem mutuamente:

* a conversdo imediata para ddlares norte-americanos dos pagamentos
efetuados em moeda local pelo banco comercial do importador;

* a transferéncia ao banco central do exportador dos délares decorrentes
dos pagamentos ja convertidos; e

* o pagamento da divida, ou seja, sua efetiva liquidagao até a data da com-
pensagdo multilateral.

3 E possivel ultrapassar o limite das linhas de crédito mediante pagamento antecipado do volume
excedido.

4 O custo das linhas de crédito no CCR é calculado pela Libor (London Interbank Offered Rate) de
quatro meses acrescida de spread de 1%. A titulo de ilustragdo, a taxa média referencial de remu-
neragdo de reservas internacionais Libid (London Interbank Bid Rate) de quatro meses, em 2007,
foi de 5,01% a.a., representando um spread de 1,27% a.a. sobre a taxa cobrada dos débitos no
CCR no mesmo periodo. Entre 1986 e 1990, esse spread médio foi de 0,59% a.a. Esse diferencial
tem motivado o maior nivel de antecipagdo dos pagamentos no convénio nos ultimos anos, que al-
cangou 91% em 2007. Porém, alguns paises tém compensado 100% de seus débitos, como o Brasil
(desde 2001), o México (desde 2003) e a Argentina, durante o auge de sua crise financeira entre
2002 e 2003.

5 Ha, ainda, a garantia de reembolso automatico as institui¢des autorizadas a operar no convénio,
que consiste no pagamento, pelo banco central do pais, do valor do titulo cursado no CCR na
data de seu vencimento, antes, portanto, de sua efetiva liquidagdo na compensagdo quadrimestral.
Cada banco central regulamenta internamente o funcionamento dessa garantia.
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Cumpre ressaltar que nio ha registros de inadimplemento no histérico do
convénio, mas apenas escassos casos de mora, o que testemunha a favor da
eficacia desse sistema de garantias embutido no CCR.°

Além do convénio propriamente dito, o funcionamento do CCR ¢ discipli-
nado por um regulamento e pelas normas internas aprovadas pelos bancos
centrais de cada pais, os quais possuem autonomia para definir as garantias
oferecidas no ambito do convénio, as operagdes passiveis de serem cana-
lizadas e os instrumentos admissiveis. Dessa forma, observa-se, ao longo
dos anos, mudangas nas regras de cada pais para o uso desse mecanismo,
ora restringindo-o, ora ampliando ou até mesmo tornando mandatério o
seu uso, em fungdo da conjuntura econdmica por que passam os paises.

As flutuacdes na utilizagdo do CCR observadas ao longo da sua historia re-
fletem, em ultima instancia, fatores que estavam presentes na propria ori-
gem. Criado em sua primeira versdo em 1965, apos um longo periodo de
discussdes na primeira metade da década de 1960, sob a influéncia da bem-
sucedida experiéncia da Unido Européia de Pagamento (UEP, 1950—-1958),
a criacdo do CCR recebeu grande impulso do problema, entdo premente,
da escassez de divisas. Ao mesmo tempo, o convénio foi desenhado tendo
em vista os objetivos estratégicos de conduzir a criacdo de uma area de li-
vre comércio na América Latina e de ser um componente fundamental da
estratégia de desenvolvimento econdmico da regido.

Nao obstante sua contribuig¢do para alcangar os objetivos de longo prazo
tracados, a utilizagdo do CCR sempre sofreu forte influéncia do ambiente
econdmico internacional, em especial no que diz respeito ao grau de liqui-
dez do mercado de capital: em periodos de maior liquidez internacional,
os paises tendem a reduzir sua utilizagdo, ocorrendo o contrario em perio-
dos de escassez de divisas.

6 Desde sua criagdo, em 1965, até 1990, foram registrados 17 eventos em que os bancos centrais
signatarios do convénio deixaram de efetivar os pagamentos das compensagdes nas respectivas
datas. A Republica Dominicana atrasou por oito vezes, seguida do Equador (cinco vezes), Peru
(duas vezes), Argentina e Bolivia (uma vez cada). Em todas essas ocasioes, os créditos foram rene-
gociados e integralmente honrados pelos paises devedores. Apés 1990, ndo ha registro de atrasos
no pagamento. Desde 1991, o CCR conta com o Programa de Pagamentos Automaticos (PAP), que
concede automaticamente ao banco central que ndo puder quitar suas dividas num determinado
periodo de liquida¢do um prazo adicional de um quadrimestre para quitd-las. O PAP refor¢ou o
cardter multilateral do mecanismo de compensacdo do convénio. Antes da vigéncia do PAP, caso
um banco central ndo pudesse cumprir com suas obrigagdes, ficava excluido da compensagdo e
a negociagdo da sua divida ocorria bilateralmente com os paises credores. Com o PAP, a divida
do pais fica com o sistema, o que significa que os paises compartilham o risco de default e podem
tomar agdo conjunta em relagdo ao mesmo.
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O maior percentual de utilizacdo do CCR no comércio intra-regional foi al-
cangado nos anos 1980, apos sua reformulagdo em 19827 e em meio a crise
da divida. Na década de 1990, sua utilizacdo foi paulatinamente reduzida
pela combinag@o do aumento de liquidez com adogdo de reformas insti-
tucionais que aumentaram o grau de independéncia dos bancos centrais.
Se, nos anos 1980, em média, 83% das importagdes intra-regionais eram
cursadas por meio do CCR, no periodo 2001-2004, esse mesmo indice se
reduziu a 3%, voltando a 7% em 20068.

3. A Utilizacao do CCR pelos Paises

O volume de pagamentos cursados no convénio apresentou tendéncia de
crescimento desde sua criagdo, em 1965, até 1995, quando alcangou o vo-
lume maximo de US$ 14 bilhdes. A partir de 1996, ocorreu redug¢do em sua
utilizag@o, até atingir o volume minimo de US$ 700 milhdes em 2003.

A partir de 2004, observa-se a retomada da canaliza¢do de pagamentos
via CCR, gragas, principalmente, ao uso intensivo da Venezuela para pa-
gamento de operagdes de importagdes de curto prazo’ e, em menor medi-
da, a flexibilizag¢@o das restri¢des ao uso do mecanismo, que haviam sido
impostas pelos bancos centrais da regifo a partir de 1999.'"° Em 2007, o
volume de operagdes canalizadas no convénio alcangou US$ 11,4 bilhdes,
representando um crescimento de 83% sobre 2006.

O Gréfico 1 demonstra a evolucdo dos débitos totais no CCR nos tltimos
24 quadrimestres.

7 O CCR foi assinado em 1965, no México, no contexto da Associa¢do Latino-Americana de Livre
Comeércio (Alalc), que tinha sido criada em 1960 em Montevidéu. A Alalc foi fundada com o ob-
Jetivo de criar uma zona de livre comércio na América Latina, que acabou ndo se realizando. Em
1980, também em Montevidéu, no lugar da Alalc, foi criada a menos ambiciosa e mais flexivel
Aladi e, em 1982, na Jamaica, foram realizados ajustes no CCR para compatibilizda-lo com as
caracteristicas da nova associagdo.

8 Ultimo dado disponivel.

9 A participagdo da Venezuela no total de débitos do CCR passou de 2%, no segundo quadrimestre
de 2003, para 94%, no terceiro quadrimestre de 2007. O aumento de importancia da Venezuela no
fluxo total de recursos do convénio se justifica pela centralizagdo cambial implantada em margo
de 2003 por aquele pais, através da criagdo do novo Regime de Administragdo de Divisas (RAD) e
da Comision de Administracion de Divisas (Cadivi), e a flexibilizagdo de regras para importagoes
canalizadas pelo CCR (Convénio Cambidario 5, de 7.10.2003).

10 A retomada do uso do CCR para o curso de novos financiamentos brasileiros de longo prazo no
convénio afetara com mais intensidade o volume quadrimestral a partir de 2008-2009, quando se
iniciam suas amortizagoes.
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GRAFICO 1
Débitos Totais no CCR
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Fonte: Aladi e SisExim.

Em 2007, a Venezuela respondeu por 93% do total de débitos no Convénio,
com um total de US$ 10,6 bilhdes. Em seguida, aparecem o Equador, com
USS$ 153 milhdes, o Brasil, com US$ 124 milhdes, e a Argentina, com US$
115 milhdes. No mesmo ano, os maiores credores do CCR foram a Colom-
bia, com US$ 4,5 bilhdes (39%), o Brasil, com US$ 3 bilhdes (26%) e o
Meéxico, com US$ 1,2 bilhdo (10%).

A participa¢@o da Venezuela como grande importador através do CCR tem
gerado uma posicdo superavitaria para a maioria dos paises no convénio,
com exce¢do da Reptblica Dominicana,!! do Uruguai e da propria Vene-
zuela, que praticamente ndo utilizam o CCR para operagdes de exporta-
coes. A Tabela 1 apresenta o resumo da utilizacdo do CCR em 2007.

11 A Repuiblica Dominicana tem utilizado o CCR, fundamentalmente, para importagdes com finan-
ciamento de longo prazo brasileiro. Em 2007, o Brasil respondeu por 75% dos débitos do pais no
convénio. A amortizagdo de financiamentos do BNDES representou 92% desse total.
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TABELA 1

Indicadores de Utilizacao do CCR em 2007
(Valores em US$ Milhoes)

RECURSOS PAGOS E RECEBIDOS

) VIA CCR DEBITOS % DO
PAISES COMO BRASIL NOS
Débitos Créditos Saldo BRASIL DEBITOS
Totais Totais (C-D)
Argentina 115 736 621 108 94
Bolivia 45 57 12 22 48
Brasil 124 2.996 2.872 n.a. n.a.
Chile 49 843 794 29 58
Colémbia 26 4.503 4.477 17 66
Equador 153 401 248 97 63
México 10 1.195 1.186 3 29
Paraguai 34 86 51 25 72
Peru 78 534 456 48 61
Rep. Dominicana 59 - -59 44 75
Uruguai 58 49 -9 37 63
Venezuela 10.653 3 -10.650 2.568 24
Total 11.404 11.404 0 2.996 26

Fonte: Aladi e SisExim.

O Brasil apresenta participacdo superior a 50% nos débitos de oito pai-
ses que compdem o convénio: Argentina (94%), Republica Dominicana
(75%), Paraguai (72%), Colombia (66%), Equador (63%), Uruguai (63%),
Peru (61%) e Chile (58%). A participagcdo do Brasil no total de débitos,
descontada a Venezuela e o proprio Brasil, ¢ de 68%.

A condigdo de principal credor desses paises no CCR também pode ser
observada na Tabela 2, que mostra o fluxo de pagamentos e recebimentos
do Brasil em 2007.

Em 2007, o Brasil foi credor no CCR com todos os paises, a exce¢do do
Chile (posi¢do devedora de US$ 70 milhdes). Essa situacdo deve-se, em
parte, a utilizagcdo do convénio pelo Brasil para operacdes de exportagdes
financiadas. De fato, em 2007, a participac@o dos créditos do BNDES no to-
tal de créditos do Brasil com alguns dos principais devedores do pais no
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CCR foi elevada: Republica Dominicana (92%), Equador (57%), Argenti-
na (46%) e Paraguai (43%).
TABELA 2

Fluxo de Pagamentos e Recebimentos do Brasil em 2007
(Valores em US$ Milhdes)

VOLUME DE % DE
. i CREDITO DO CREDITO DO
PAISES DE:;K’SSI‘LDO ggi';';glsl_ SALDO  BRASIL REF. BRASIL REF.
OPERAGOES OPERAGCOES

DO BNDES DO BNDES

Brasil

Argentina 16 108 91 50 46
Bolivia 0 22 22 4 19
Chile 99 29 -70 0 0
Colémbia 0 17 17 - 0
Equador 0 97 97 55 57
México - 3 3 - 0
Paraguai 0 25 25 11 43
Peru 2 48 46 - 0
Rep.Dominicana - 44 44 41 92
Uruguai 7 37 30 3 9
Venezuela 0 2.568 2.568 5 0
Total 124 2.996 2.872 168 6

Fonte: Aladi e SisExim.

O percentual de créditos do Brasil referentes a operacdes do BNDES em
2007 representou 38% do total, sem considerar a Venezuela, ou 6%, con-
siderando esse pais. Esse percentual tende a crescer nos proximos anos,
em fun¢do do inicio da amortizagdo de financiamentos que totalizam
cerca de US$ 2 bilhdes para Argentina, Equador, Venezuela e Republica
Dominicana.

Outro indicador relevante relativo ao uso do CCR ¢ a dimensao das linhas
de crédito reciproco entre os bancos centrais dos paises, que somam US$
2,8 bilhdes. O Brasil possui o maior volume entre todos os paises signata-
rios do convénio, com US$ 840 milhdes em linhas de crédito com os ban-
cos centrais da regido. A Venezuela, apesar de ser o pais que mais utiliza
o convénio, tem um volume de linhas de crédito de US$ 413 milhdes, equi-
valente a menos da metade do volume de linhas de crédito oferecidas pelo
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Brasil. Isso se explica pelo fato de a Venezuela, diferentemente do Brasil,
utilizar o CCR para pagamentos de curto prazo, antecipando o pagamento
da maior parte de seus débitos em relagdo a compensagido quadrimestral.

As maiores linhas de crédito reciproco do Brasil sdo com a Venezuela
(US$ 200 milhdes), o Paraguai (US$ 150 milhdes), a Argentina e o Méxi-
co (ambos com US$ 120 milhdes). Destaca-se que as linhas de crédito com
Bolivia, Equador, Reptblica Dominicana e Venezuela foram inferiores ao
valor dos débitos desses paises levados a compensagdo em pelo menos
um dos quadrimestres de 2007. No caso da Republica Dominicana, a li-
nha de crédito é de US$ 4 milhdes, frente a débitos de US$ 5,2 milhdes,
USS$ 13,2 milhdes e US$ 25,9 milhdes no primeiro, no segundo e no ter-
ceiro quadrimestres, respectivamente. A Bolivia possui a menor linha de
crédito com o Brasil no CCR, de US$ 1 milhdo. A titulo de comparag¢ao, a
linha de crédito entre Argentina e Bolivia ¢ de US$ 20 milhdes. A Tabela 3
apresenta a relag@o de todas as linhas de crédito reciproco entre os paises.

TABELA 3
Linhas de Crédito Reciproco Subscritas entre Bancos Centrais de
Acordo com o Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos (em

31.12.2007)
(Valores em US$ Mil)

ARG BOL BRA CHL COL EQU MEX PAR PER Dg.M URU VEN

ARG 20.000 120.000 50.000 5.000  3.500 20.000 10.000 40.000 500 8.000 30.000

BOL 20.000 1.000 2.500 500 50 1.500 1.000 10.000 0 500 500

BRA 120.000 1.000 40.000 30.000 120.000 150.000 50.000 4.000 45.000 200.000

CHL 50.000 2.500 80.000 10.000 8.000 1.500 12.000 1.000 4.000 80.000

CoL 5.000 500 40.000 20.000 10.000  30.000 500 8.000 5.000 1.500 30.000

EQU 3.500 50 30.000 10.000 15.000 500 15.000 1.000 1.000 15.000

MEX 20.000 1.500 120.000 8.000 30.000 200 15.000 5.000 6.000 30.000

PAR 10.000 1.000 150.000  1.500 500 500 200 6.000 0 1.000 500

PER 40.000 10.000 50.000 12.000 8.000 15.000 15.000 10.000 25.000

R. DOM 500 0 4000 1.000 5.000 1.000 5.000 0 500 300  1.000

URU 8.000 500 45.000 4.000 1.500 1.000 6.000 1.000 10.000 300
VEN 30.000 500 200.000 80.000 30.000 15.000 30.000 500 25.000 1.000 800

TOTAL 307.000 37.550 840.000 269.000 150.500 101.050 250.700 171.200 191.500 18.300 78.100 412.800

Fonte: Aladi.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 14, N. 29, P. 81-114, JUN. 2008 91

4. Relacao entre Financiamento a Infra-Estrutura
e Uso do CCR

O Brasil tem sido uma importante fonte de financiamento para projetos
de infra-estrutura na regido. As linhas de financiamento oferecidas pelo
governo brasileiro s3o relativas ao financiamento das exportagdes e se ddao
através do BNDES e do Proex Financiamento, operado pelo Banco do Bra-
sil. No periodo de 1995 a 2007, o volume referente a financiamentos brasi-
leiros de longo prazo cursados no CCR ¢ da ordem de US$ 5 bilhdes, com
destaque para financiamentos para projetos de infra-estrutura. Em 2007,
99% dos US$ 490 milhdes liberados pelo BNDES em financiamentos para
a América Latina destinaram-se a projetos de infra-estrutura ¢ 92% foram
cursados no CCR.

No que se refere ao BNDES, sua carteira de operagdes destinadas a proje-
tos de infra-estrutura na América do Sul tem crescido fortemente, soman-
do cerca de USS 11 bilhdes entre opera¢des contratadas e em perspectiva,
para investimentos da ordem de US$ 24 bilhdes em projetos para constru-
¢do de rodovias, pontes, hidrelétricas, gasodutos, linhas de transmisséo,
aeroportos, hidrovias, portos, ferrovias e sistemas de transporte urbano
(metr6 e 6nibus).

Observando a relacdo existente entre financiamentos do BNDES para a
América do Sul e o curso das operacdes no CCR, constata-se, conforme
o Gréfico 2, a existéncia de uma relagdo direta entre 0 maior volume de
liberagdes e a maior incidéncia de uso desse mecanismo. Em 2007, ano de
maior volume de liberacdes para a regido, 92% do valor liberado contou
com curso no convénio. Por outro lado, em 2003, ano em que o apoio as
exportacdes destinadas a regido atingiu seu menor nivel, a participagdo
do CCR no volume liberado foi de apenas 22%. Assim como o decrésci-
mo nas liberagdes observado entre 1998 e 2003 foi acompanhado de uma
menor participagdo do CCR, a recuperag@o no volume liberado de 2003 a
2007 caracteriza-se pela retomada do uso desse instrumento como mitiga-
dor de risco das operagdes.
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GRAFICO 2
Liberagc6es do BNDES para Financiamento de Exportacoes a
América do Sul
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Fonte: BNDES/SisExim.

A Tabela 4 atesta a importancia desse instrumento para a estruturagdo das
operacdes de financiamento na América Latina: 70% do valor desembol-
sado pelo BNDES para o apoio a exportacdes para a regido entre 1997 e
2007 contaram com o curso da operagdo no CCR. Considerando apenas os
paises que participam do convénio, essa relacéo sobe para 73%. Argentina,
Equador e Reptblica Dominicana foram os paises que mais utilizaram esse
mecanismo no periodo, respondendo por 77% do volume de operacdes
do BNDES cursadas no CCR. Como conseqiiéncia, esses paises também
foram os maiores receptores de financiamento no periodo, somando 62%
dos desembolsos.

Destaca-se o papel do CCR na maior participagdo de paises como Equador
e Republica Dominicana nos financiamentos do BNDES, em comparagao
com paises como Colombia, México, Peru, Chile e Venezuela.

O Equador foi o pais que mais utilizou o CCR em opera¢des com o BNDES,
com 99% do total. Na seqiiéncia, destacam-se Paraguai (94%), Bolivia
(88%), Republica Dominicana (85%) ¢ Argentina (81%).!

12 A Argentina atingiu 100% de curso de operagdes com o BNDES no CCR em 2007.
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TABELA 4
Participacéo dos Paises da América Latina e do Uso do CCR nos
Financiamentos do BNDES

% DO ;/:)%%gsEc;n PAR;l/Z:m\cAo

PERIODO 1997-2007 Di%i“:?_%fo OPERAGOES DO PAIS NO

BNDES DO PAIS COM USO DO CCR

O BNDES PELO BNDES
Argentina 30,0 81,0 35,0
Equador 19,0 99,0 26,0
Republica Dominicana 13,0 85,0 16,0
Venezuela 11,0 28,0 4,5
Bolivia 5,6 88,0 71
Chile 5,4 3,0 0,2
Peru 4,2 77,0 4,7
Paraguai 3,0 94,0 41
Cuba 2,6 n.a. n.a.
Uruguai 2,3 41,0 1,4
México 1,9 14,0 0,4
Panama 1,5 n.a. n.a.
Colémbia 0,8 9,0 0,1
Jamaica 0,6 n.a. n.a.
Costa Rica 0,2 n.a. n.a.
Total 100,0 70,0 100,0

Fonte: BNDES/SisExim.

No caso de Paraguai e Bolivia, os altos indices de utiliza¢do do convénio
para estruturacio de operacdes foram registrados até o ano 2000, antes da
imposicao de restri¢cdes ao uso do CCR nos regulamentos internos dos pa-
ises. Em ambos os casos, a menor utilizagdo do convénio significou menor
quantidade de operagdes realizadas nos anos recentes. A Venezuela, que,
por sua vez, utilizava pouco o instrumento em operagdes com o BNDES
até 2004, atingiu 100% de utiliza¢do em 2007.



94 CCR: SEU PAPEL NO FINANCIAMENTO A INFRA-ESTRUTURA

5. Regras dos Paises para Uso do CCR por suas
Instituicoes Autorizadas

O convénio permite que cada pais regulamente internamente o funciona-
mento do curso de operagdes pelas instituicdes financeiras autorizadas. O
regulamento de cada pais tem impacto direto na maior ou menor facilidade
e no custo interno do pais para curso de operagdes no CCR.

Até o inicio da década de 1990, os paises obrigavam o curso de operagdes
intra-regionais no convénio, tendo em vista a necessidade de economizar
divisas em um cendrio de baixa liquidez pela qual passavam os paises da
regido. A obrigatoriedade foi extinta pelos paises ao longo da primeira me-
tade da década de 1990." No entanto, o maior impacto no uso do CCR
pelos paises ocorreu a partir de 1999-2000, quando a Argentina e o Bra-
sil adotaram medidas restritivas a sua utilizagdo, com o intuito de reduzir
os riscos comercial e soberano incorridos por seus bancos centrais nessas
operagdes. Como conseqiiéncia, os demais paises também adotaram medi-
das semelhantes nos anos seguintes, levando a forte reduc@o de operagdes
cursadas a partir de 2000 e até 2003. Desde entdo, a flexibilizagdo das
restri¢gdes anteriormente impostas pelos paises tem permitido a retomada
do uso do CCR.

Em janeiro de 1999, a Argentina condicionou o curso de operagdes ao depo-
sito compulsorio de 100% do valor cursado ou a 125%, no caso de a garan-
tia ser constituida em titulos publicos nacionais denominados em dolares.'*

Por sua vez, o Banco Central do Brasil (Bacen) editou, em 10.5.2000, a
Circular 2.982, que restringiu a 360 dias o prazo maximo das operagdes
passiveis de curso no convénio e estabeleceu a sistematica de recolhimento
antecipado para as opera¢des de importagdes no CCR, excetuadas aquelas
até¢ US$ 100 mil oriundas dos paises do Mercosul, da Bolivia e do Chile.

Apenas em 2002, por meio da Circular 3.160, de 30 de outubro, o Bacen
voltou a permitir o curso de operagdes de importagdo e exportagdo com
prazo superior a 360 dias.!* O recolhimento antecipado para as operag¢des
de importagao foi revogado pela Circular 3.211, de 4.12.2003.

13 Ja em 1995, o Banco Central do Brasil conferia cardter voluntdrio ao curso de pagamentos pelo
CCR (Circular 2.650, de 27.12.1995).

14 Comunicacion “A” 2.770, de 4.9.1998. A entrada em vigor dessa normativa foi postergada para
31.10.1999 nos casos de operagdes com paises do Mercosul, Chile e Bolivia.

15 As operagoes de exportagdo com prazo superior a 360 dias deixaram de contar com o reembolso
automatico do Bacen.
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A seguir, ¢ apresentado um resumo das principais regras atualmente vi-
gentes nos paises para o curso de operagdes no CCR. As condigdes gerais
para uso do convénio serfo apresentadas de forma agregada, por serem
semelhantes na maioria dos paises. Ja os limites de volume e prazo de ope-
racdes, bem como as garantias exigidas por cada banco central para o curso
de operagdes pelas instituigdes financeiras locais autorizadas a operar no
Convénio, serdo apresentadas separadamente por pais, em fun¢fo da sua
diversidade.

5.1. Condicoes Gerais para Uso do Convénio

Instrumentos Passiveis de Curso

Os principais documentos de pagamento admissiveis nos regulamentos in-
ternos dos paises para serem cursados no convénio sao:

* notas promissorias comerciais (também denominadas pagarés);
* letras de cambio avalizadas; e

 cartas de crédito ou créditos documentarios.

De modo geral, os paises proibem o curso, no CCR, de cartas de crédito
ou créditos documentarios que contemplem prazo de financiamento para o
importador superior aquele estabelecido para o pagamento ao exportador.

Curso de Servicos

A maioria dos paises permite que servigos vinculados a transagdes comer-
ciais sejam cursados no CCR. Os paises que apresentam regulamentos
mais restritivos sdo a Colombia e o Peru.

Os dois paises permitem apenas o curso de servigos diretamente associa-
dos ao intercambio de mercadorias, especificando frete, seguros e servigos
bancarios. A normativa colombiana ainda especifica a proibi¢do de curso
de contrato furn key, comumente utilizado em operacdes de servi¢o de en-
genharia e construgdo.

A Argentina, o Uruguai e a Venezuela permitem o curso de servigos rela-
cionados a operagdes de comércio de bens, admitindo o curso de opera-
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¢des de comércio de servigos ndo associados a comércio de bens somente
quando previsto em acordo bilateral entre bancos centrais. O regulamento
uruguaio prevé ainda a prévia autorizagdo de seu banco central para esses
casos.

A Bolivia e o Equador permitem o curso de servigos relacionados as ope-
racdes comerciais de bens. Porém, esses paises ndo prevéem a hipdtese
de curso de operacgdes de servigos ndo associados ao comércio de bens,
nem tampouco restringem o0s servigos cursaveis a frete, seguro e servigos
bancarios.

O Chile permite o curso de servigos relacionados as operagdes comerciais
de bens, bem como o curso de cobrancas derivadas de prestagdes de ser-
vigcos ao exterior qualificadas como exportagdo.

O Brasil faz referéncia ao curso de servicos vinculados a transa¢des comer-
ciais, sem especificar vinculagdo com comércio de bens.

O Mékxico, o Paraguai e a Republica Dominicana, a semelhanga do Brasil,
permitem o curso de servicos sem especificar vinculagdo com comércio
de bens. A normativa mexicana faz referéncia “ao curso de bens e servi-
cos” ¢ a paraguaia ¢ a dominicana permitem “pagamentos derivados de
operagdes diretas de qualquer natureza”. No caso do Paraguai, ha restri-
¢do quanto ao curso de servigos por meio de cartas de crédito ou créditos
documentarios.

Operacoes Triangulares

A maioria dos paises ndo permite o curso de operagdes de triangulagdo co-
mercial, em que uma instituicdo autorizada de um terceiro pais atua como
intermediaria financeira em operacdes comerciais realizadas entre outros
paises membros do convénio.

A Argentina, o Brasil, o Equador, o Uruguai e o Peru permitem esse tipo
de operagdo. No caso brasileiro, admite-se que cartas de crédito e créditos
documentarios decorrentes de operagdes triangulares sejam cursadas no
CCR. A Argentina e o Peru permitem o curso desse tipo de operacdo em
favor do pais vendedor. No caso do Peru, o curso dessas operagdes esta
condicionado a sua autorizagdo pelos bancos centrais do vendedor e do
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importador. Ja o Equador e o Uruguai permitem operagdes de triangulagdo
comercial mediante autorizac¢do prévia de seus bancos centrais.

Cartas de Crédito Stand By

A normativa brasileira prevé o curso de cartas de crédito stand by mediante
prévia autorizagdo dos bancos centrais envolvidos. Os paises que proibem
expressamente o curso desse instrumento no CCR sdo Bolivia, Colémbia,
Equador, México e Venezuela.

Red Clause

Outra restricdo comumente observada € a vedacdo de curso de operagdes
com instrumentos que incluam red clause (clausulas que permitem a ante-
cipagdo de recursos antes do cumprimento dos requisitos documentais).

O Brasil prevé o curso desse instrumento mediante prévia autorizag¢do dos
bancos centrais envolvidos.

5.2. Regras Especificas dos Paises: Limites de Volume,
Prazo e Garantias Exigidas das Instituicoes Financeiras
Locais

A seguir, sdo apresentadas as condi¢des e garantias exigidas por cada ban-
co central para curso de operagdes pelas instituigdes financeiras autoriza-
das a operar no convénio.

Destaca-se que essas regras aplicam-se, sobretudo, a operagdes privadas.
Em alguns paises, operagdes entre governos, em que o importador ¢ o fi-
nanciador s3o entidades publicas, sdo cursadas diretamente por seus ban-
cos centrais. Nesses casos, € possivel ultrapassar limites de prazo e volume
previstos nos regulamentos, viabilizando operacdes de financiamento a
projetos de infra-estrutura que demandam longo prazo e grandes inves-
timentos. Como exemplo de paises que realizaram operagdes com essas
caracteristicas, podem-se citar o Paraguai e o Equador.
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Argentina

Atualmente, os procedimentos operacionais do CCR na Argentina sdo re-
gulamentados por meio da Comunicacidon “A” 2.770, de 4.9.1998, e suas
modificacdes, entre as quais a mais recente ¢ a Comunicacion “A” 4.737,
de 22.11.2007.

O Banco Central de la Reptblica Argentina (BCRA) estabelece os seguin-
tes limites operacionais das institui¢cdes financeiras autorizadas a operar no
CCR sem exigir contragarantias adicionais:

* prazo maximo de emissdo dos instrumentos de um ano; e

* valor total cursado por cada institui¢cdo financeira autorizada de, no ma-
ximo, 15% de seu patrimdnio de referéncia,16 limitado a operacdes com
prazo de até um ano;

Para operagdes que ultrapassem o prazo de um ano ou o limite operacio-
nal anteriormente descrito, 0 BCRA exige que as institui¢des financeiras
constituam depdsito compulsorio em conta ndo-remunerada, antes da for-
malizacdo da operacgdo e vigente pelo periodo total da mesma, o qual po-
dera ser:

» em dolares, correspondente a 100% do valor da operagdo; ou

* em titulos publicos nacionais denominados em doélares ou pesos, calcu-
lados a valor de mercado, correspondente a 125% do valor da operacéo.

Bolivia

O item 8.4.1 da normativa dos Sistemas de Compensacion y Liquidacion
de Pagos y Valores en Bolivia traz histérico do CCR no pais, enquanto o
Anexo da Resolucdo 145/07 do Banco Central de Bolivia, vigente a partir
de 2.1.2008, contém as mais recentes regras operacionais para curso de
titulos no CCR.

16 A norma argentina refere-se a responsabilidad patrimonial computable, que é uma medida contabil
equivalente ao patriménio de referéncia, cuja defini¢do exata pode ser encontrada em http.://www.
bera.gov.ar/pdfs/comytexord/A3087.pdf.
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Atualmente, ha limite de até 10% do patrimonio liquido das institui¢des fi-
nanceiras bolivianas para curso de operagdes pelo CCR. Adicionalmente, o
prazo maximo dessas operacdes varia em funcdo do rating de longo prazo
das referidas institui¢des financeiras, de acordo com a Tabela 5.

TABELA 5
Classificacao de Risco Crediticio de Longo Prazo

MOODY’S LATIN AMERICA PRAZO MAXIMO DOS
(EM MOEDA ESTRANGEIRA) FITCH RATINGS INSTRUMENTOS
Aaa, Aal, Aa2, Aa3 AAA, AA+, AA, AA- 5 anos
A1l A+ 3 anos
A2 A 2 anos
A3 A- 1 ano
Baa1, Baa2, Baa3 BBB+, BBB, BBB- 6 meses
Fonte: Aladi.

Até 1999, as condi¢des de operagdo sob o convénio eram menos rigidas.
O prazo maximo das operagdes cursadas era de cinco anos e a exposi¢ao
maxima por instituigdo era equivalente a 60% do respectivo patrimdnio
contabil.

Brasil

O Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI)
¢ a normativa editada pelo Bacen, que trata do CCR em seu Titulo 1 — Mer-
cado de Cambio, Capitulo 17. A tltima atualizacdo da referida norma data
de 12.3.2008, por meio da Circular 3.379 do Bacen.

No caso brasileiro, o Bacen estabelece, para cada institui¢do financeira, li-
mites operacionais de carater global a serem observados quando da emis-
sdo e da concessdo de avais em instrumentos aceitos pelo sistema.

Até 2003, a semelhancga da regra atualmente vigente na Argentina, o Bacen
estipulava obrigacdo de recolhimento antecipado para curso de operagdes
de importagdo. Essa restricdo foi revogada em 2.2.2003, quando da edi-
¢do da Medida Proviséria 142. Convertida na Lei 10.844, de 4.3.2004,
propiciou a minoracéo do risco bancario assumido pelo Bacen no CCR,
ao determinar que seus créditos contra instituicéo financeira credenciada a
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operar no convénio ndo seriam alcangados pela decretagio de intervengao
na instituicdo financeira credenciada, declaragdo de sua liquidacdo extra-
judicial ou faléncia, ndo integrando a massa falida (Artigo 1°).

O curso de operagdes de exportagdo contava, até maio de 2000, com o
reembolso automatico pelo Bacen na data do vencimento dos titulos cur-
sados. Atualmente, apenas as exportagdes com prazo de até 360 dias fun-
cionam dentro da sistematica de reembolso automatico. Para as operagdes
com prazo superior a um ano, o pagamento ao credor esta condicionado ao
prévio recebimento, pelo Bacen, do valor devido por ocasifo da liquidagéo
da compensagido quadrimestral.

Chile

O capitulo VI do Compendio de Normas de Cambios Internacionales e seu
Manual de Procedimentos e Formularios de Informacdo, que conta com
cinco anexos, publicado pelo Banco Central de Chile por meio do Acuerdo
961-04-020117, aprovado pela Circular 768, de 23.1.2002, contém as nor-
mas e procedimentos para canalizac@o de operacdes através do CCR.

No que se refere aos limites de operagdo, ndo ha determinagdo genérica de
prazo ou valor maximo das operagdes passiveis de curso no CCR, como
ocorre em outros paises.

Colombia

O Banco de la Republica, que exerce as fungdes de banco central, disciplina
a aplicagdo do CCR por meio da Circular Reglamentaria Externa — DCIN
— 85, de 4.12.2003, incorporada ao Manual de Cambios Internacionales.

O limite maximo do valor dos instrumentos de pagamento emitidos pe-
las institui¢des autorizadas colombianas ndo podera superar 35%'” de seu
patrimonio técnico.'®

17 No primeiro ano apés a autorizagdo para cursar operagdes no CCR, o limite de operagdes é de
12% do patrimonio técnico da instituicdo financeira; para o segundo ano, o limite serd de 25% do
patrimonio técnico.

18 Para estabelecimento dos limites previstos na normativa colombiana, o patriménio técnico das
institui¢des financeiras autorizadas deve ser convertido em dolar.
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Operagdes com prazo superior a um ano ndo podem superar um ter¢o do
limite das institui¢des autorizadas, ou seja, estdo restritas a, no maximo,
11,67% do patrimonio técnico das institui¢cdes financeiras.

Ordens de pagamento e giros nominativos nao poderio ter prazo de valida-
de superior a 90 dias, contados da sua emissdo, e s6 poderdo ser cursados
apos a instituicdo autorizada efetuar a cobertura dos seus valores perante
o banco central. Caso ndo haja pedido de cobranga dos instrumentos nem
pedido de anulagido dos mesmos no prazo de 180 dias, os referidos valores
serdo devolvidos a institui¢cdo financeira.

Equador

O Banco Central del Ecuador (BCE) disciplina o curso de operagdes pelo
CCR na Resolucion Administrativa BCE 049-2001, de 18.12.2001, ¢ no
Libro I — Politica Monetaria-Crediticia, Titulo Tercero — Operaciones con
el Banco Central. A ultima alteragdo ocorreu com a edigdo da Regulacion
074-2001, de 18.1.2001.

Os limites de exposicéo e prazos de operacdes sdo estabelecidos individu-
almente para cada instituicdo financeira autorizada a operar no CCR. No
que se refere ao limite de exposi¢do, o BCE estabelece um percentual de
5% a 35% do patrimdnio técnico constituido da institui¢do financeira em
func¢do de sua classificagdo de risco. O limite de exposi¢@o por institui¢ao
ndo podera ultrapassar 20% do valor das linhas de crédito bilaterais man-
tidas pelo BCE no convénio."

A normativa interna do BCE prevé que todas as operagdes cursadas através
do CCR, dentro do limite atribuido a cada institui¢do financeira, deverao
ser garantidas em 140% (podendo haver ampliacdo) do valor da opera-
¢éo por ativos transferidos a um fideicomisso mercantil de garantia, que
devera ser constituido pelas institui¢des autorizadas. O BCE sera o benefi-
ciario de tal fideicomisso mercantil, cujo objetivo € respaldar as operagdes
de comércio exterior cursadas através do CCR.

As institui¢cdes autorizadas ndo poderdo realizar operagdes que excedam
os limites ou prazos estabelecidos para a institui¢do pelo BCE, salvo me-
diante depdsito prévio, em espécie, de 100% do valor da operagdo, para

19 Corresponde a cerca de US$ 20 milhdes.
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constituir depdsito colateral ndo remunerado numa conta do BCE, o qual
sera restituido apos regularizagdo da situagdo.

México

A Circular 2031/97, de 17.4.1997, expedida pelo Banco de México, traz
as Reglas de Operacion del Convenio de Pagos e Créditos Reciprocos
Suscrito por el Banco de México y los Bancos Centrales de los demas
Paises Miembros de la Aladi y de la Republica Dominicana, que foi pos-
teriormente modificada pela Circular-Telefax 9-2006, vigente a partir de
24.7.2006.

O prazo de validade de uma ordem de pagamento ou de um giro nominativo
devera ser de até 90 dias contados da data de emissdo. No caso das ordens
de pagamento, é permitida prorrogacdo do prazo por mais 90 dias caso
haja consentimento do Banco de México.

Quanto aos créditos recebidos, seus instrumentos sdo classificados em
maiores ou menores do que 180 dias. Tal classificagdo ¢ utilizada para esta-
belecer prioridades na cobertura dos reembolsos, caso o CCR se encerre e
algum banco central tenha saldo devedor com o Banco de México. Caso isso
ocorra, os reembolsos de instrumentos de até 180 dias terdo prioridade.

No ato da autorizacdo, o Banco Central estipulara um limite para assungio
de obrigagdes por parte da institui¢do mexicana credenciada. Caso deseje,
a referida institui¢do pode requerer ao Banco de México aumento do li-
mite estabelecido.

Paraguai

Atualmente, o curso de operagdes pelo CCR no Paraguai esta disciplinado
pela Resolugio do Banco Central del Paraguay (BCP) 7, de 22.9.1994.

No que diz respeito as limitagcdes impostas por tal ato normativo, o item
VIII prevé que somente poderdo ser cursados pelo CCR titulos?® com prazo
de vencimento de até 365 dias, contados a partir da data de emissdo, do

20 Ordenes de pago, giros nominativos, cartas de crédito, créditos documentdrios, letras correspon-
dientes a operaciones comerciales avaladas por instituciones autorizadas y pagarés derivados de
operaciones comerciales.
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aval ou de sua negociagdo. Excetuam-se de tal prazo as ordens de paga-
mento, que somente serdo cursadas se o prazo maximo for de 180 dias.

Essa mesma normativa prevé que, no caso de comercializacdo de bens de
capital, o BCP podera autorizar o curso de operagdes com prazo superior
a 365 dias.

Quanto ao limite de exposi¢do dos bancos autorizados a operar no CCR, o
BCP dispds que o valor das operagdes cursadas ndo podera exceder 100%
do capital integralizado da instituigdo autorizada, deduzidas as perdas do
exercicio vigente ¢ as acumuladas.?! Esse limite podera ser ultrapassado
mediante apresentacdo de carta de crédito stand by em favor do BCP, emi-
tida por banco no exterior com classificacdo de risco de longo prazo “A”,
segundo as agéncias Standard & Poor’s e Moody’s Investors Service.

A Lei Organica do BCP, no seu artigo 59, proibe a institui¢do de conceder
garantias ou avais de qualquer natureza a institui¢cdes privadas. No que se
refere ao setor publico, a concessdo de garantias e avais esta condicionada
a prévia autorizagdo legal.?

Peru

O Banco Central de Reserva del Peru (BCRP) emite normas que devem ser
observadas pelas institui¢des financeiras que desejam utilizar o Convénio
de Pagamentos e Créditos Reciprocos da Aladi. Para tanto, emite circulares
que contém os procedimentos operacionais do CCR, quais sejam: Circu-
lar 26-2007-BCRP, de 4.12.2007, Circular 30-98-EF/90, de 31.12.1998, ¢
Circular 37-96-EF/90, de 22.11.1996.

Para poder cursar operagoes através do CCR, as institui¢des financeiras
peruanas estdo sujeitas a autorizagio expressa do BCRP, que determina os
valores e prazos méximos que cada instituigdo financeira podera cursar no
CCR com base na sua situacdo financeira e patrimonial. E possivel, porém,

21 El importe de operaciones cursadas a través del Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de la
Asociacion Latinoamericana de Integracion (Aladi) no excedera del 100% (cien por cien) del Ca-
pital Integrado de la Institucion Autorizada respectiva, deducido pérdidas acumuladas y del ejerci-
cio vigente si hubieren, sin perjuicio de la aplicacion de los coeficientes técnicos dispuestos en las
leyes bancarias y reglamentaciones complementarias”.

22 Foi o que ocorreu no caso do financiamento a recuperagdo da estrada denominada Ruta 10, quan-
do o curso da operagdo no CCR foi autorizado pela Lei 1.764, de 14.9.2001, que determinou que
se realizasse convenio interinstitucional entre o Ministério de Hacienda e o BCP.
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o curso de operagdes além do limite inicialmente estabelecido, desde que
haja autorizagdo prévia do BCRP e que sejam depositadas garantias de
execuc¢do em favor do BCRP.

Diferentemente do que ocorre em outros paises, 0o BCRP cobra das institui-
¢oes financeiras peruanas autorizadas a operar no CCR uma taxa sobre os
débitos efetuados (taxa de recuperagdo de custos financeiros) pelos bancos
centrais dos outros paises. Além da taxa de recuperagdo de custos finan-
ceiros, 0 BCRP cobra uma comissdo de administrag¢do incidente sobre os
reembolsos efetuados e valores pagos.

Republica Dominicana

As Reglamentaciones internas al Banco Central de la Republica Dominica-
na para el Uso de los Convenios de Pagos y Créditos Reciprocos por parte
de las Instituciones Autorizadas permitem o curso do CCR de instrumentos
relativos a operacdes diretas, de qualquer natureza, desde que as mercado-
rias, servigos ou transferéncias pessoais sejam originarias do pais de resi-
déncia da instituicao de crédito para a qual se ordena fazer o pagamento.

O prazo de validade de uma ordem de pagamento ou de um giro nomina-
tivo devera ser de até 90 dias contados da data de emiss@o. No caso das
ordens de pagamento, é permitida prorrogagio do prazo, caso haja consen-
timento dos bancos centrais envolvidos. O documento ndo menciona prazo
de validade para os demais instrumentos aceitos nem limites de exposi¢ao
das institui¢des financeiras autorizadas a operar ou exigéncia de constitui-
cdo de garantias para curso de operagdo no CCR.

Uruguai

O curso de operacdes pelo CCR no Uruguai estéa disciplinado no livro IX,
primeira parte, da Recopilacion de Normas de Operaciones do Banco Cen-
tral del Uruguay (BCU), cuja ultima atualizag¢@o foi implementada pela
Circular 1.977, de 16.11.2007.

O limite de exposi¢ao das instituicdes autorizadas a operar no CCR no
Uruguai ndo podera exceder as seguintes margens, de acordo com a natu-
reza da instituigdo:
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a. bancos privados U$S 5.000.000
b. casas financieras U$S 3.000.000
c. cooperativas de intermediacion financiera U$S 3.000.000
d. instituciones financieras externas U$S 1.000.000

O montante das operagdes com vencimento acima de 360 dias, a partir
da data de emissdo do aval, ndo podera superar 30% da margem total que
corresponda a cada tipo de institui¢do financeira.

As margens de operagdo no CCR das institui¢des financeiras uruguaias
podem ser ampliadas desde que seja feito deposito de garantia em titu-
los do tesouro, letras de tesouraria e certificados de depdsito a prazo fixo
e mediante autorizagdo do BCU, acordando avalizar os titulos dentro do
conveénio.

Venezuela

A canalizag@o de operacdes pelo CCR na Venezuela ¢ disciplinada prin-
cipalmente pelo Instructivo para la Tramitacion de Operaciones a través
de lo Convenio de Pagos e Créditos Reciprocos, publicado em 7.6.2007,
contido na Resolucion del Banco Central de Venezuela (BCV) 07-06-01.

Como ocorre em outros paises, as instituicdes financeiras venezuelanas es-
tdo sujeitas a prévia autoriza¢do do BCV para operar sob o CCR. O sistema
legal venezuelano prevé, ainda, a participacdo da Cadivi no procedimento
de autorizag@o para o curso das operagdes e aquisi¢do de divisas.

Apbs a autorizagdo para cursar operagdes, o BCV estabelece para cada ins-
titui¢do financeira os valores maximos que podem ser cursados por meio
do CCR para o pagamento de operagdes de importagdo. E possivel, entre-
tanto, ultrapassar tais limites mediante a constitui¢do prévia de garantias
perante 0 BCV. Ao contrario do previsto na legisla¢do de outros paises, ndo
ha limite expresso quanto a receita operacional ou classificagdo de risco
das institui¢des financeiras.

As operagdes de importagdo amparadas por instrumentos de pagamento
com prazos superiores a 180 dias devem ser previamente autorizadas pelo
BCV.
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TABELA 6
Quadro-Resumo das Condi¢cdes de Uso do CCR nos Paises
LIMITE DE
. PRAZO EXPOSIGAO/
PAISES MAXIMO GARANTIAS SERVICOS
EXIGIDAS
15% do patriménio
de referéncia, Associados ao
Condigdes | 1 ano gr;g;%%gs de até comércio de bens
Argentina 1ano
Mediante depdsito compulsério de Quando previsto em
~ 100% (em espécie) ou 125% (em )
Excegdes titulos nacionais — délares ou pesos) g(é)srdo bilateral entre
do valor da operacgao
De 6 meses
a 5 anos o NP
Condicies (conforme ggrﬁé(:)(i)l zztrlmonlo Associados ao
- ¢ classificacao instituicdo comércio de bens
Bolivia de risco da ¢
instituicao)
Excecdes i'\ézztifica das Nao identificadas Nao identificadas
Reembolso
automatico Estabelecido para Vinculados
Condigcbes | limitado a cada institui ;0 a transacgoes
Brasil operagoes de ¢ comerciais
até 360 dias
Excecdes i'\:ii?\tifi cadas Nao identificadas Nao identificadas
.. Associados ao
Condigcoes 30 hé Py
Chile ¢ g:;?/izgo N30 hé previsdo comércio de bens
~ expressa Exportagdes de
expressa
Excegdes P servicos
1. Ordem de
zag?fomento Diretamente
nogminatiVO' 90 Até 35% do associados a
Condigcdes dias ’ patrimoénio da comercializacao de
5 Demais instituicao bens (_fretes, seguros
Colémbia instrumentos: e servicos bancarios)
1 ano
Acima de 1
~ ano restrito a - o Proibigao de curso
Excegdes 1/3 do limite Nao identificadas de contratos turn key

da instituicao

(continua)
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Estabelecido

1. De 5% a 35% do
patrimoénio, limitado
a 20% do valor das
linhas de crédito do

Associados ao

Condigoes para c_aga BC no .CCR.' comércio de bens
instituicao 2. Fideicomisso
Equador de garantia de
140% do montante
cursado
Admitidas mediante depodsito em
Excecdes | espécie de 100% do valor da Néo identificadas
operagao
Ordem de
pagamento .
Condigdes | e giro E:ézbﬁ I;%'Sio ép:ra
o nominativo: 90 ¢ R L
México dias Nao hé restricao
Mediante A instituicdo pode
Excegbes | consentimento | requerer limite
do BC maior
1. Ordens de
Pagamento:
.. 180 dias. 100% do capital
CondigGes 2. Demais integrado
instrumentos:
) 365 dias ) )
Paraguai - N&o ha restricao
BC pode Mediante Carta de
autorizar Crédito Stand By
- prazo superior | emitida por banco
Excegdes a 365 dias no exterior com
para bens de | classificacao de
capital risco A, no minimo
Diretamente
Estabelecido . associados a
Condicbes | para cada Estab_e Ie(.:'d.o para comercializacdo de
P o cada instituicao
Peru instituicéo bens (fretes, seguros
e servicos bancarios)
- Mediante autorizagéo do BC e R -
Excecdes deposito de garantias Nao identificadas
Ordem de
pagamento = s .
Condicées | e giro I;lxaor::Sgrewsao
R nominativo: 90 P
ep. dias 30 ha ic5
Dominicana Nao ha restricao
Mediante
~ consentimento . .
Excecdes dos BCs N&o identificadas
envolvidos

(continua)
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Definido de acordo
com a natureza da

o B instituicao. Valor Associados ao
Condigdes | 360 dias méaximo de US$ comércio de bens
] 5 milhGes para
Uruguai bancos privados
Até 30% gﬂuetg:'?zn;géo do BC Scuoizgobﬁ;?; Irséltloei?:e
Excegdes %c;tl;milt%ga e constituicao de BCs com prévia
¢ garantias autorizacédo do BC

Condicdes | 180 dias Estabelecido para Associados ao

cada instituicao comércio de bens
Venezuela Mediante Mediante Quando previsto em
Excecdes | autorizagao constituicao de acordo bilateral entre
do BC garantias BC

Fonte: Aladi e bancos centrais.

6. Casos de Sucesso de Operagcoes Estruturadas
com o CCR

Nao obstante as restrigdes estabelecidas nos regulamentos internos para o
curso de operagdes no CCR, observa-se que alguns dos paises com regras
mais rigidas para sua utilizagdo, tais como Argentina e Equador, tém uti-
lizado com freqiiéncia o convénio para estruturar operagdes de financia-
mento a projetos de infra-estrutura prioritarios para seu desenvolvimento
e crescimento. A seguir, apresentamos dois casos recentes relativos a ope-
racdes nesses paises.

Argentina

A Argentina constitui o melhor exemplo da capacidade do CCR de alavan-
car investimentos estratégicos para os paises da regido através da viabiliza-
¢do de estrutura de garantia competitiva para financiamento a importac¢ao
de bens ¢ servigos brasileiros.

Em 2004, o pais enfrentava uma crise energética associada a retomada
de seu crescimento econdmico. Como o gas ¢ a principal fonte primaria de
energia do pais,” o governo argentino langou um plano emergencial para

23 Pelo Balango Energético Anual Argentino, referente a 2006, divulgado em 2007, o gas equivalia
a 51,3% das fontes primadrias de energia produzidas naquele pais (calculado em mil toneladas de
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ampliacdo da producio e do transporte desse insumo. A parte inicial do
plano, com investimentos da ordem de US$ 500 milhdes, previa a expan-
sdo, em carater emergencial, da capacidade de transporte dos gasodutos
troncais da Transportadora de Gas del Sur SA (TGS) e da Transportadora
de Gas del Norte SA (TGN) em 4,9 milhdes de metros cubicos/dia. Esses
investimentos visavam assegurar o consumo industrial e o abastecimento
da cidade de Buenos Aires no inverno de 2005.

O maior desafio para a consecucdo desse plano de investimentos era a
estruturagdo de financiamento dentro do prazo previsto. Nessa ocasido,
a Argentina encontrava-se em plena renegociacdo de sua divida exter-
na com a comunidade financeira internacional, o que impedia seu aces-
so a novas linhas de financiamento no mercado internacional. Além dis-
so, as transportadoras de gas, que detinham a concessio para operagdo
dos gasodutos, ndo apresentavam condi¢des financeiras para efetuar es-
ses investimentos.

Parte da solugdo encontrada pelo governo argentino para viabilizar os in-
vestimentos foi a constitui¢do de fundos fiduciarios, denominados fideico-
missos,* com a criagdo de patriménio auténomo especifico para o finan-
ciamento das obras, que permitiriam a captacdo de recursos no mercado
argentino. No entanto, para obten¢do de financiamento no volume e prazo
requeridos, 0 governo argentino contou com a oferta do governo brasilei-
ro de financiamento do BNDES para parcela correspondente as exporta-
¢Oes brasileiras de bens e servi¢os, mediante o curso da opera¢do no CCR.
O crédito oferecido pelo BNDES, no valor de US$ 237 milh&es, corres-
pondeu a cerca de 50% do valor dos investimentos.

A estrutura de garantia da operagdo contou com Seguro de Crédito a Ex-
portagdo, que segurou 0 BNDES em 100% do valor da operagdo contra o
risco de crédito no CCR. Como o risco de crédito de operagdes cursadas
no CCR ¢é baixo, o prémio cobrado pela seguradora é reduzido, conferindo
custo competitivo a operagdo.

O regulamento argentino para curso de operagdes de longo prazo no con-
vénio exige depdsito prévio de 100% a 125% do valor da operacdo em
garantia ao BCRA. Para cumprir com essas exigéncias, o Banco de la

petroleo equivalente), contra 40,4% do petréleo, 4,6% da energia hidrelétrica, 2,6% da energia
nuclear e 1,1% de outras fontes (carvdo, bagaco de cana e outras fontes renovdaveis).

24 Para mais informagdes sobre esse instrumento, consultar o artigo “O fideicomisso como facilita-
dor do crédito na América do Sul”, disponivel em http.://www.bndes.gov.br/conhecimento/respos-
ta_tip.asp?publicacao=BNDES+Setorial
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Nacién Argentina (BNA) foi capitalizado com titulos da divida argenti-
na, oferecidos em garantia ao BCRA, viabilizando o curso da operacio
no CCR.

O modelo utilizado em 2005 foi replicado em duas novas operagdes con-
tratadas em 2006, no valor de US$ 880 milhdes para exporta¢des de bens e
servigos destinadas ao Programa para Amplia¢do da Capacidade de Trans-
porte de Gas 2006-2008. Esse programa visa aumentar a oferta de gas em
26 milhdes de metros cubicos/dia para atender a crescente demanda por
essa fonte de energia.

Atualmente, o BNDES conta com US$ 5,5 bilhdes em opera¢des em pers-
pectiva para o pais em exportagdes destinadas a construgdo de gasodutos,
hidrelétricas, aquedutos, saneamento basico e metrd, todas prevendo uso
do CCR.

Equador

O Equador tem uma das normativas internas mais restritivas para curso de
operagdes no CCR, exigindo constitui¢do de garantias no valor de 140%
da operagdo, previamente ao seu curso no CCR. Nao obstante, o pais ¢
um dos que mais utilizam o convénio para operagdes de financiamento do
BNDES.

A operagdo de financiamento a exportagdo de bens e servigos de enge-
nharia para construcdo da Hidroeléctrica San Francisco, no valor total de
USS 243 milhdes, constitui o mais recente exemplo de estruturagdo de
garantia com utilizagdo do CCR no Equador.

A Hidroeléctrica San Francisco ¢ uma usina subterrdnea nas montanhas
dos Andes Centrais equatorianos, provincia de Tungurahua, na bacia mé-
dia do rio Pastaza. Com 230 MW de poténcia instalada, o equivalente a
12% da capacidade de geracdo do pais, a usina demandou investimentos
da ordem de US$ 340 milhdes. A obra foi recentemente inaugurada, cola-
borando para que o pais diminua a importag@o de energia elétrica do Peru
e da Colombia.

O curso dessa operagdo pelo CCR foi realizado diretamente pelo BCE. O
BCE, por sua vez, é beneficiario de um fideicomisso mercantil, que criou
um patriménio autdbnomo para isolar os fluxos destinados ao pagamento
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dos investimentos e garantir o cumprimento do servi¢o da divida. Mensal-
mente, 60% da receita do fideicomisso ¢ destinado ao BCE para o pagamen-
to dos titulos cursados no CCR. Caso nao haja fundos suficientes para o
servico da divida, o BCE honra os pagamentos ¢ ¢ imediatamente restitu-
ido pelo administrador do fideicomisso, tdo logo este disponha de liqui-
dez. Dessa forma, a constitui¢do do Fideicomiso Mercantil San Francisco,
além de servir como fonte de pagamento do financiamento da obra, tem
a funcdo de garantia aos titulos de crédito da operagdo de financiamento
cursada no CCR.

7. Conclusao

Em varios estudos que abordam os aspectos do comércio intra-regional,
a necessidade de investimentos em infra-estrutura ¢ apontada como um
dos principais entraves ao incremento do fluxo de bens e servicos entre os
paises. De fato, a falta de canais eficientes para transporte e distribui¢do de
mercadorias, disponibilidade energética e de servigcos de telecomunicagdes
tem provocado a perda de oportunidades.

Em montante de recursos, somente na Iniciativa para Integra¢do da In-
fra-Estrutura Regional Sul Americana (IIRSA), cujo comité de coordena-
cdo técnica ¢ composto pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID), pela Corporacion Andina de Fomento (CAF) e pelo Fondo Finan-
ciero para el Desarrollo de la Cuenca del Plata (Fonplata), os governos
construiram uma carteira de aproximadamente 350 projetos de infra-es-
trutura, que representam investimentos estimados em USS$ 38 bilhdes.

Para ilustrar a dificuldade de viabilizar os projetos, em 2004, os governos
selecionaram, no marco da carteira IIRSA, um conjunto de 31 projetos
considerados de alto impacto, para conclusao em um prazo de cinco anos.
Os investimentos totais demandam recursos da ordem de US$ 6,5 bilhdes.
Até o momento, somente um projeto foi concluido, com a utilizagdo in-
tegral de fontes orgamentarias do governo brasileiro (a ponte sobre o rio
Acre).

Assim, ainda que os sistemas financeiros regionais tenham alcangado
certo grau de maturidade, que permitiu a redugdo da utilizagdo do CCR
no comércio de bens e servicos, ainda ha dificuldades para financiar in-
vestimentos em infra-estrutura. Nos poucos projetos que avangam, na
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maioria das vezes, os bens e servigos sdo fornecidos por empresas sedia-
das fora da regido, que contam com apoio financeiro oficial dos respec-
tivos governos.

As prerrogativas de conversibilidade, transferibilidade e pagamento, con-
cedidas as operagdes cursadas no convénio, mitigam substancialmente o
risco da operagdo, facilitando sua estruturag@o. A experiéncia brasileira de-
monstra que a flexibilizagdo das restricdes impostas a sua utilizagdo tem
permitido aumentar o volume de financiamento a infra-estrutura da regido.
No periodo 1995-2007, o uso do CCR tornou possivel a realizacdo de
investimentos da ordem de US$ 10 bilhdes, dispensando, a custos compa-
tiveis, a utilizagdo de linhas de crédito obtidas em organismos multilaterais
ou o pagamento do elevado custo de garantias concedidas pela comunida-
de financeira internacional.

Abreviaturas

Alalc — Associacdo Latino-Americana de Livre Comércio
Aladi — Asociacion Latinoamericana de Integracion
ARPC — Agreement on Reciprocal Payments and Credits
Bacen — Banco Central do Brasil

BCE — Banco Central del Ecuador

BCP — Banco Central del Paraguay

BCRA — Banco Central de la Republica Argentina

BCRP — Banco Central de Reserva del Peri

BCU — Banco Central del Uruguay

BCV — Banco Central de Venezuela

BID — Banco Interamericano de Desenvolvimento

BNA — Banco de la Nacién Argentina

BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
Cadivi — Comision de Administracion de Divisas

CAF — Corporacion Andina de Fomento
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CCR — Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos da ALADI
Fonplata — Fondo Financiero para el Desarrollo de la Cuenca del Plata

[IRSA — Iniciativa para Integracdo da Infra-estrutura Regional Sul Ame-
ricana

Libid — London Interbank Bid Rate

Libor — London Interbank Offered Rate

PAP — Programa de Pagamentos Automaticos

RAD — Regime de Administra¢do de Divisas

RMCCI — Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais
SisExim — Sistema Exim do BNDES

TGN — Transportadora de Gas del Norte SA

TGS — Transportadora de Gas del Sur SA

UEP — Uniéo Européia de Pagamento
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