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Resumo

O objetivo deste artigo é analisar esquemas do financiamento do investimento para integracdo econdmica sul-
americana em infraestrutura. As iniciativas consideradas abrangem aumento da participagéo aciondria desses paises
no Banco de Desenvolvimento da América Latina (CAF) e sua atuagdo regional; Fonplata e BID. A andlise destes
esquemas ocorreu com base nos recursos que aportaram na carteira IIRSA-Cosiplan em relacéo a participagdo de
Tesouros Nacionais pela comparacéo entre nimero e volume de recursos destinados aos EID, no escopo dos projetos
que financiam, na evolugéo da sua carteira de créditos como um todo ou para a integragdo fisica regional e nimero
de projetos concluidos em relacdo aqueles em execugdo e previstos naquela carteira. Um resultado que se destaca é
a existéncia de esquemas isolados e, em parte, insuficientes de financiamento da integrac&o fisica regional.
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Abstract

Economic integration and development: investment financing strategies regarding south American infrastructure

The aim of this paper is to analyze the investment financing schemes for South American economic integration in
infrastructure. The initiatives considered include increasing the stake of these countries in the Development Bank
of Latin America (CAF) and its regional role; Fonplata and IDB. The analysis of these schemes was based on
resources that included the IIRSA — Cosiplan portfolio in relation to the participation of National Treasures by
comparing the number and volume of resources for the EID — the scope of the projects they finance, the evolution
of its loan portfolio as a whole or for regional physical integration and number of projects completed compared to
those already running and predicted for portfolio. An important result that must be highlighted is the existence of
isolated schemes and, in part, inadequate regional physical integration funding.

Keywords: Integration of South America, The integration of infrastructure, Investment financing.
JEL G2.

Introducéo

Em fins da década de 1990, os paises sul-americanos coordenaram, sob lideranca do
Brasil, uma carteira comum de investimentos em infraestrutura, a Iniciativa da Infraestrutura
Regional Sul-Americana (IIRSA). Havia um diagn6stico comum entre os paises da regido de
que a inser¢do externa — comercial e por investimentos diretos — dependeria cada vez mais de
uma visdo estratégica regional sobre o ordenamento territorial sul-americano. O principal
objetivo acordado pelos paises sul-americanos para IIRSA foi: “impulsionar a integra¢do e
modernizag&o da infraestrutura fisica sob uma concepcéo regional do espaco sul-americano”.
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Prevalecia, naguele momento, como destacou Padula (2010), uma visdo comercialista do
processo de integracdo regional, além das privatizagdes e concessdes de infraestrutura —
notadamente no Brasil — contribuirem para uma lideranga brasileira sob uma visdo estritamente
técnica. A elaboracdo e subsequente coordenacdo da carteira de projetos de infraestrutura foi
delegada ao Comité de Coordenacdo Técnica (CCT)! formado por Banco de Desenvolvimento
da América Latina (CAF), Fundo Financeiro para Desenvolvimento do rio da Prata (Fonplata)
e Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID).

De 2000 a 2010, no entanto, os resultados da IIRSA foram basicamente técnicos e 0s
mais destacéveis podem ser descritos da seguinte forma: elaboracdo em consenso da carteira
com mais de 500 projetos em infraestrutura de transporte, energia e telecomunicacfes para
nove eixos de integracdo e desenvolvimento (Eid) e elaboracdo de uma agenda de
implementacdo de 31 projetos prioritarios dado o forte impacto esperado para fomentar a
integracdo AIC 2005-2010. Em 2011, a IIRSA foi incorporada pelo Conselho Sul-Americano
de Infraestrutura e Planejamento da Unasul, a qual foi criada em 2008. Dessa forma, buscava-
se que a infraestrutura regional deveria ser articulada em torno de um acordo formal de
integracdo — a Unasul —, com mais espaco para discussdes acerca do papel do capital privado
e do capital publico no financiamento desses projetos.

O principal corolario institucional esperado dessa mudanca era reduzir a influéncia das
instituicGes financeiras na construgdo da infraestrutura fisica regional (Padula, 2014). Isto é,
no ambito da Unasul a integragéo regional pela infraestrutura seria executada e incrementada
a partir da sua aderéncia a projetos de aprofundamento das relagdes comerciais e econdmicas
entre os paises sul-americanos. Com o Conselho de Infraestrutura e Planejamento (Cosiplan)
na gestdo, a carteira de investimentos em infraestrutura se ajustaria também as acGes de
planejamento dos governos nacionais dos paises da regido. A infraestrutura passou a ser tratada
como um dos elementos da integracdo econdmica regional. Entre IRSA e IIRSA-Cosiplan ha
uma diferenca essencial relacionada a concepgéo da integragdo econdmica regional, a qual se
refletird no desenho da carteira de projetos de infraestrutura. Essa é ‘mais desenvolvimentista’
(Teixeira; Desidera Neto, 2012; Padula, 2014) e aquela ‘comercialista’ (Teixeira; Desidera
Neto, 2012; Padula, 2014). IIRSA teve inicio em um contexto no qual os paises da regido
visavam aprofundar o alinhamento comercial com os paises desenvolvidos, sobretudo os EUA.
Enquanto a IIRSA-Cosiplan se inicia sob a estratégia de alinhamento comercial com o0s paises
em desenvolvimento.

Em ambos os momentos, porém, alavancar recursos para o financiamento desses
projetos de investimento se tornou uma meta essencial. A exemplo da Unido Europeia (UE),
as obras de infraestrutura tém contribuido para vincular territérios, sustentando o projeto de

(1) A estrutura organizacional da IIRSA se avalizava em mecanismos de implementacéo e acompanhamento do Plano de
Acdo e podem ser assim descritos: Comité de Direcdo Executiva (CDE), Comité de Coordenagdo Técnica (CCT) e Grupos
Técnicos Executivos (GTEs).
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maiores fluxos comerciais intra-regionais e de investimentos, além do transito de pessoas entre
0s paises da UE. No entanto, os sistemas financeiros de paises em desenvolvimento carecem
de mecanismos de financiamento de investimentos desta complexidade (e.g. Mendonga, 2009;
Jiménez; Manuelito, 2010, Cintra; Farhi, 2009), o que tem sido um dos fatores proeminentes
para impedimento da execucdo e conclusdo das obras de infraestrutura 1IRSA-Cosiplan.
Porém, passados mais de 15 anos da assinatura do acordo entre 0s paises sul-americanos para
acriacdo da IIRSA, essas instituicdes permanecem com o desafio de fazer frente & incapacidade
do setor privado de financiar os investimentos em infraestrutura da integracao regional.

Na literatura, ha estudos que avaliam a infraestrutura da integracdo em termos da
lideranca exercida pelo Brasil (Simas, 2012); em termos da pertinéncia desses investimentos
na promocao do desenvolvimento econémico regional (Cecefia, 2009; Padula, 2010; Simas,
2012); em termos de se limitar a construgdo de corredores de exportacdo e de sua pertinéncia
para integracdo produtiva (Sarti; Hiratuka, 2010; Calixtre; Barros, 2010); em termos de essa
iniciativa levar ao adensamento da conexao fisica entre os paises sul-americanos, permitiria
aprofundar o processo de integracdo econdmica entre esses paises (Couto, 2007); em termos
de criticas & insuficiéncia de preocupacdo com a avaliagdo ambiental dos investimentos
(Cecefia et al., 2007); em termos da comparacdo entre 1IRSA e 1IRSA-Cosiplan na execucédo
dos projetos e formulagdo da carteira (Padula, 2015; Costa, Menger, Tancred, 2015; Costa,
Menger, Almeida, 2015). Alguns estudos se voltaram para tratar do papel de instituicbes
financeiras regionais como esquemas alternativos de financiamento de longo prazo (e.g.
Ocampo, 2006; Deos; Mendonga; Wegner, 2013, Costa; Gonzalez; Almeida, 2014; Tomassian,
2015).

O objetivo principal do artigo € avaliar as condi¢Ges proprias (em termos de viabilizar)
e 0s mecanismos de financiamento do investimento em infraestrutura fisica regional no ambito
da carteira da IIRSA-Cosiplan, bem como o entendimento adotado sobre infraestrutura
regional. Esse objetivo é parte de uma preocupacdo mais ampla, isto €, 0s projetos da carteira
IIRSA-Cosiplan representam de fato uma politica sul-americana de infraestrutura da
integracdo? A existéncia de uma carteira que distingue grupos de projetos que devem fortalecer
a vinculacgdo entre os territorios dos paises da regido (API), e dentro desses grupos, projetos
individuais, ndo necessariamente se materializa, dadas as dificuldades de seu financiamento. O
artigo enfatiza BID, CAF e Fonplata porque séo atuantes desde os auspicios da inciativa de
integracdo regional de infraestrutura.

Desta feita, na primeira secdo, discorre-se sobre o tratamento conceitual dado ao
investimento em infraestrutura na literatura e na IIRSA-Cosiplan, bem como sobre o quadro
do financiamento da integracdo econémica regional. Na segunda secéo, o foco serd a estrutura
daquelas instituicdes em termos de carteira de empréstimos, de indicadores patrimoniais e de
principais projetos financiados, bem como sua participacdo na carteira de investimentos em
infraestrutura. Por fim, sdo apresentadas as consideracdes finais.
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1 Infraestrutura e integracdo econémica regional: caminhos e descaminhos

A compreensdo das operagdes no ambito do financiamento dos projetos de
infraestrutura 1IRSA-Cosiplan requer esclarecimentos do significado de infraestrutura, bem
como da complexidade desse tipo de investimento em termos de seu financiamento e execucao.
Entender tanto a concepcéo quanto a distribuigdo dos projetos por pais e por setor (transporte,
telecomunicac@es e energia) e as principais fontes de financiamento acessadas pode estreitar a
compreensdo das restri¢ces enfrentadas por uma iniciativa de integrag&o fisica regional a qual,
entendemos nesse artigo, € um meio para que outros aspectos da integracdo econémica regional
se materializem no longo prazo (e.g. integracdo produtiva, comercial, social etc). Nesta secdo,
inicialmente se discorre a respeito da infraestrutura e seu papel para o desenvolvimento
econbmico e em seguida, descreve-se a carteira de investimentos da IIRSA-Cosiplan, com
destaque para as fontes de financiamento. Esta secdo, dentro do escopo do artigo, pretende
apresentar a carteira de projetos IIRSA-Cosiplan e suas atuais condi¢6es de financiamento.

1.1 1IRSA-Cosiplan: composicdo e conceito de infraestrutura regional presentes na
carteira de projetos de investimento

A criacdo da IIRSA se assentou sobre consensos basilares firmados entre os 12 paises
sul-americanos e as instituigdes financeiras que compdem o seu Comité de Coordenagdo
Técnica (CCT). Costa, Gonzalez e Almeida (2014) descrevem, com base em BID (2008), esses
consensos como: (i) imperativo avancar na ampliacdo da escala e do dinamismo do mercado
regional e assim nas condi¢fes de competicdo internacional; (ii) superar a caréncia de
infraestrutura fisica regional representaria um passo fundamental para aprofundar a integracéo
comercial e (iii) imperativo ampliar as fontes de financiamento para aumentar os fluxos de
investimento privado e publico. Esses consensos apresentados e elaborados pelo BID —
instituicdo financeira membro do CCT - condizem com o0s objetivos e orientacOes
estabelecidos no Comunicado de Brasilia quando da criacdo da IIRSA. Dentre esses objetivos
e orientacdes esta: “conceber o futuro espaco economico da regido no ambito do conceito de
eixos de integracdo e de desenvolvimento (EIDs) econdmico e social”.

A partir desses consensos o territério sul-americano foi tomado como parte de uma
estratégia consubstanciada em acdes que levariam a aperfeicoamento da competitividade de
cadeias produtivas regionais, pelo menos do ponto de vista logistico. Inicialmente, em 2000, o
CCT estabeleceu um Plano de Ac¢des do qual resultou toda a estrutura de funcionamento da
IIRSA, isto é: distribuicdo de projetos por eixos de integracdo e desenvolvimento (EIDs) e por
setores de transporte, energia e telecomunicagdes sob a estruturacdo de esquemas financeiros
adaptados as especificidades de risco de cada projeto. Para tal, o Plano de Agdes estabeleceu
outras diretrizes como: a modernizacdo de sistemas regulatorios e institucionais nacionais
voltados para normatizar a infraestrutura, bem como harmonizar as politicas e marcos
regulatérios entre os paises. O Plano de AcGes priorizou EIDs seguindo 0s seguintes
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pardmetros: (i) cobertura geografica de paises e regibes, (ii) fluxos de comércio existentes e
potenciais; (iii) niveis atuais e volumes projetados de investimentos produtivos; (iv) potencial
de atrair a participacdo do setor privado no financiamento e (v) grau de sustentabilidade
ambiental dos projetos? (IIRSA, 2000).

Foram definidos os seguintes eixos: Mercosul-Chile, Andino, Interoceanico,
Amazonas, Sul, Escudo Guianés, Peru-Brasil-Bolivia, Hidrovia Paraguai-Parand, Capricornio
e Andino do Sul (Anexo). A cada eixo foram atribuidos grandes grupos de projetos de
investimento que articulam variadas obras para um dado objetivo. Por exemplo, no eixo
Amazonas, dentre 0s grupos de projetos esta 0 Grupo 1 Acesso a Hidrovia do Putumayo, o qual
se subdivide em 6 projetos de investimento. A cada um desses 6 projetos sdo definidas fontes
de financiamento das obras, bem como dos estudos de viabilidade e dos estudos de licenca
ambiental. Com o Cosiplan esses eixos foram mantidos, porém o eixo Amazonas foi ampliado
para incluir os territorios das unidades federativas do nordeste do Brasil, os quais, até entdo,
ndo pertenciam a iniciativa sul-americana de integracao fisica. Dessa forma, praticamente todo
o territério sul-americano é captado pela carteira de projetos de infraestrutura regional. A area
de influéncia dos EIDs aumentou para 97,7% do territorio sul-americano, sendo o eixo
Amazonas aquele com maior influéncia — 8,1% e Peru-Bolivia-Brasil, com a menor, 1,2%.

Acordar uma definicdo, e assim um entendimento, comum no ambito da IIRSA-
Cosiplan sobre o conceito de infraestrutura para a integracao fisica regional poderia representar
congruéncia na defini¢do dos projetos que deverdo ser financiados. Demonstraria também os
limites de um projeto de infraestrutura, isto é, até aonde esse investimento promove aumento
da produtividade e melhor alocagéo de recursos.

A proximidade geogréafica entre os paises e as possibilidades de aproveitamento
econdmico — escoamento de exportacdes, por exemplo — ajudam a entender a conformacéo dos
EIDs. Os territdrios nacionais contemplados com projetos na carteira IIRSA-Cosiplan ndo sao
exclusivos para facilitar a conex4o fisica — caso do Brasil no eixo Amazonas, por exemplo. E
natural antever que nem todos os projetos de investimento estdo voltados para a vinculagéo de
territorios ou para conexdo fisica. Dessa forma, 0s paises possuem interesses e obrigacdes
financeiras distintas na execucdo da carteira IIRSA-Cosiplan. De longe (Tabela 1), o eixo
Mercosul-Chile é aquele com maior participacdo em numero (20,6%) e custo estimado
(31,8%). E o eixo que congrega um bloco comercial com uma iminente integracio produtiva
em marcha entre Brasil e Argentina na indUstria automobilistica.

(2) Foi Eliezer Batista (1997) que primeiro adotou os conceitos de eixos de desenvolvimento e integracéo. Eliezer Batista
entendia que era necessario um paradigma novo de planejamento dos investimentos em infraestrutura, o qual incluisse uma viséo
mais abrangente sistémica e holistica do conceito de desenvolvimento. Propunha o reordenamento do desenvolvimento por meio
da criacédo de cinturdes que abrigariam redes regionais de transporte, telecomunicagdes e energia.
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IIRSA-Cosiplan: caracterizagdo dos -eri?(?)ik:iel integracdo e desenvolvimento (EID)
Eiro Grupos de Projetos % Investimento 0 | APl USS bilhdes
projetos no US$ bilhdes n°

Amazonas 8 72 12,4 27 14,1 | 27 31
Andino 9 66 11,3 28 146 | 13 38
Capricérnio 5 81 13,9 17 8,7 18 8,0
Sul 2 47 8,1 4,5 2,3 0 0
Escudo Guianense 4 20 3,4 4,6 24 6 0,9
Hidrovia Paraguai-Parana 5 89 15,3 6,6 3.4 16 1,6
Interoceénico Central 5 63 10,8 115 6 7 0,4
Mercosul-Chile 6 120 20,6 61 31,8 15 3,1
Peru-Brasil-Bolivia 3 24 41 32 16,7 1 0,5
Total 47 581 100 192 100 | 103 21

Fonte: SIP IIRSA-Cosiplan.

Na carteira IIRSA-Cosiplan, hd um entendimento para investimento em infraestrutura
e outro entendimento para integracdo ou conexdo fisica. Uma evidéncia disto € a Agenda de
Projetos Prioritarios para Integracdo (API) que materializa o artigo 4° do Estatuo do Cosiplan
ao buscar a conectividade da regido por meio da construcdo e operacdo eficiente da
infraestrutura para sua integragéo fisica. E formada por 31 projetos estruturados e 101 projetos
individuais distribuidos entre os EIDs (Tabela 1) a partir de sua preponderancia naquele
guesito. Um projeto estruturado, vale dizer, congrega outros projetos que consolidardo redes
de conectividade fisica com alcance regional. Por exemplo, o projeto API “Carretera Tarapoto
— Yurimaguas” é uma parte (uma das obras a ser realizada) do projeto estruturado® API “Eje
vial Paita — Tarapoto — Yurimagas, Puertos, Centros Logisticos e Hidrovias”, no eixo
Amazonas. Isto é, este projeto estruturado vai conectar as regifes costeira, de serra e de selva
do norte do Peru com o Brasil, pela cidade de Manaus. Em Gltima instancia, trata-se da
construgdo de um moderno corredor logistico, na Amazoénia e cuja execugdo exigiu que 0s
governos de Peru e Brasil estabelecessem compromissos conjuntos em prol do
desenvolvimento econdmico e social da fronteira desses paises.

Dessa forma, a definig8o da carteira de projetos para investimento em infraestrutura se
mostra institucional e economicamente complexa. E a harmonizagdo entre os paises e as
instituicbes financiadoras — sobretudo aquelas que sdo o CCT — do entendimento sobre
infraestrutura é a diretriz para as agdes a serem desenvolvidas na execucao dos investimentos.
Dentro da institucionalidade IIRSA-Cosiplan, o estabelecimento de conceitos para
infraestrutura fisica regional ocorreu em 2014 durante reunido do Grupo de Trabalho sobre
Mecanismos de Financiamento e Garantias (GTMFG) com a presenca de delegacGes de apenas

(3) A lista completa pode ser acessada via SIP — http://iirsa.org/proyectos/Proyectos.aspx.
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4 paises da América do Sul — quais sejam: Argentina, Brasil, Chile, Paraguai — e de instituicdes
financeiras como BID, CAF, Fonplata e BNDES, além do representante do Banco Chinés de
Desenvolvimento e do Conselho de Economia e Financas da Unasul. Logo, essa iniciativa
oficialmente existia desde 2000, mas somente em 2014, houve uma discusséo sistematica a
respeito do conceito de infraestrutura fisica regional que seria adotado na elaboracéo e
acompanhamento da carteira IIRSA-Cosiplan. Com base nos documentos das reunides deste
Grupo de Trabalho, pode-se afirmar que ndo se chegou a um consenso sobre gual o conceito
que seria usado. Os pontos comuns aos trés conceitos estipulados sdo o objetivo de estimular
o fluxo de pessoas, bens e servigos ou informagdes entre pelo menos dois paises da regido
(Quadro 1). No entanto, com base no SIP (Sistema Informatizado de Projetos), apenas 94
projetos sdo de ambito binacional — o equivalente a 16% da carteira total. Na Agenda de
Projetos Prioritarios da Integragdo (API), a participagdo dos projetos binacionais é
proporcionalmente maior, é de 25% — sdo 26 projetos de 103 projetos API*,

Quadro 1
IIRSA-Cosiplan — conceitos de infraestrutura para integracéo regional na América do Sul

Conceito Possiveis implicacoes

Proyecto de infraestructura para la integracion regional en América del Sur
es el emprendimiento, conjunto de emprendimientos o proceso institucional
que conecta, amplia 0 moderniza sistemas de transporte, energia o
comunicaciones, estimulando el flujo de personas, bienes, servicios 0
informacion entre al menos dos paises sudamericanos para fomentar el
desarrollo econémico y social sostenible.

Focado no empreendimento
em si. Seja apenas um trecho
ou uma obra do projeto que de
fato esta conectando dois
paises.

Proyecto de infraestructura para la integracion regional en América del Sur
€s uno que se conecta, amplia 0 moderniza la infraestructura regional,
estimulando el flujo de personas, bienes, servicios o informacion entre al
menos dos paises sudamericanos para fomentar el desarrollo econémico y
social sostenible.

Apenas o trecho ao qual o
desembolso se refere.

A atuacdo dos governos, da
Unasul e das instituicbes
financeiras regionais é
fundamental para definir a
criagdo do empreendimento
infraestrutura fisica. O termo
empreendimento, assim como
no primeiro conceito,
evidencia o reconhecimento da
dificuldade de se avangar na
integracao fisica regional.

Proyecto de infraestructura para la integracion regional es el
emprendimiento que deriva de un proceso de planificacion estratégica
multinacional con vistas a la integracion de la infraestructura de los paises
de América del Sur, de modo que se creen medios para el desarrollo
econdmico y social sostenible que favorezcan el flujo de personas, bienes,
servicios o informacion entre al menos dos paises de América del Sur.

Fonte: Anexo A: Propostas de conceitos de projetos de infraestrutura de integracdo do GTMFG.

Os pontos diferenciadores dizem respeito a caracterizacdo deste projeto de
investimento, isto €, enquanto o segundo conceito apenas menciona que € aquilo que conecta,

(4) Dados condizentes com o Ultimo acesso realizado, em dezembro de 2016.
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amplia ou moderniza, o primeiro conceito é mais aprofundado ao afirmar que se trata de um
empreendimento, conjunto de empreendimentos ou processo institucional e o terceiro conceito,
por sua vez, destaca que se trata de um investimento resultante de planificagdo estratégica
multinacional (Quadro 1). Apenas o primeiro e o terceiro conceitos falam em desenvolvimento
econdmico regional. Desde as primeiras tratativas que levaram a criacdo da IIRSA até sua
incorporacdo, em 2009, a um foro de integracdo regional propriamente dita, adotou-se uma
visdo compartimentada dos projetos de infraestrutura.

Em linha geral, infraestrutura é o suporte ou a base de quaisquer outros investimentos
(produtivos), sejam esses de fonte publica ou privada. Constitui a construgdo de instrumentos
0 que pode ocorrer sob uma perspectiva atinente a eficiéncia de mercado ou sob uma
perspectiva de provisdo de bens publicos. As primeiras teorizagBes sobre investimento em
infraestrutura, na década de 1960, o colocavam como instrumento para equalizacdo de pregos
de insumos ou ‘capital material ptblico’ (Jochimsen, 1966 apud Buhr, 2003), o que nédo se
concretizou. Entre 1960 e 1980, os estudos que buscaram tragar um conceito para infraestrutura
foram muitos (Buhr, 2003). Buscava-se por um conceito que simultaneamente tratasse de quais
bens estdo incluidos em investimento em infraestrutura, se sua natureza é estatal ou privada e
dos seus efeitos possiveis no desenvolvimento e crescimento econdmicos. Buhr (2003) avalia
que infraestrutura e desenvolvimento econdmico estdo relacionados somente se houver
complementaridades material, institucional e de ‘bem publico’. As funcBes essenciais da
infraestrutura dizem respeito a sua influéncia nos custos das firmas e na provisdo de servicos
as familias.

Essencialmente, a infraestrutura é o investimento que harmonizaria interesses
individuais dentro de uma dada comunidade sem representar uma solugdo Unica para problemas
dessa comunidade. Na América do Sul, a julgar pelos conceitos apresentados (Quadro 1), a
carteira de investimentos pensada por institui¢des financeiras regionais (CCT da IIRSA) estaria
mais atenta a dinamica da integracdo na medida em que 0s interesses regionais — de comércio
e de investimentos direto externos — se sobrepusessem a demandas nacionalizadas por
infraestrutura.

1.2 Mecanismos institucionais de financiamento da carteira de projetos 1IRSA-Cosiplan:
descricdo e perspectivas

Essa carteira em 2007 apresentava 348 projetos ao montante de US$ 38 bilhdes (Simas,
2012) passando a 581 projetos ao montante de 192 bilhdes, em 2016. Esse crescimento néo
indica, necessariamente, que a conexao logistica entre os paises sul-americanos tenha de fato
ocorrido. Os projetos em etapa “perfil” (Tabela 2) totalizam 123 (21% da carteira total) e a
maioria desses projetos em “perfil” (90%) esta estagnada nessa etapa ha pelo menos 4 anos,
sendo que 37 desses projetos estédo em “perfil” desde 2004 (Cosiplan, 2016). A concluséo, por
conseguinte, é que sua execucdo tem sido morosa, esbarrando em aspectos peculiares a um
investimento de infraestrutura e, principalmente, no seu financiamento. A inclusdo do
Cosiplan, em 2009, ocorreu também sob a justificativa de que a IIRSA falhara no &mbito da
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atracdo de novas fontes de financiamento que ndo onerassem 0s gastos publicos dos paises da
América do Sul (Costa, Menger, Tancredi, 2015). Porém, passados 8 anos dessa modificacdo
de institucionalidade, os dados da Tabela 2 sugerem que é exagero afirmar que ela promoveu
uma transformacao na conclusdo dos projetos de investimento em infraestrutura.

Tabela 2
IIRSA-Cosiplan: Etapas do projeto de infraestrutura e o acesso ao financiamento (2016)

Projetos — caracteristicas

Ac0es relacionadas — Ndmero Nu_mero de Ambito s
descricao de Valor pro;etF)s com B etor

. Financiamento . Transporte

projetos - nacional

publico

Etapa

Estudos de conveniéncia e
Perfil de factibilidade técnico- 21% 20% 91% 7% 19%
econdmica
Prefactibilidade: exame
detalhado das
caracteristicas apontadas
em perfil
Factibilidade: exame
detalhado e preciso da
alternativa escolhida em
“perfil” que contemple 26% 25% 84% 79% 25%
factibilidade e rentabilidade
Investimento: (i)
financiamento — acordos e
tramites destinados a
obtencéo de fundos de
financiamento e (ii) estudos
de engenharia
Conjunto de atividades
Execucéo necessarias para execugao 30% 30% 76% 89% 28%
da obra de infraestrutura.
Conclusao Concluséo. 22% 15% 78% 84% 18%

NuUmero total de projetos na carteira 581 ll(;zs Ht;)i 475 482 518

Pré-
execucdo

Fonte: http://iirsa.org/proyectos/Principal.aspx#

A ficha de caracterizacdo de 30% dos projetos da carteira ativa (453 em 2016) passou
a apresentar, nos Ultimos anos, a data prevista de conclusdao. Considerando esses projetos que
apresentam essa informacdo, pelo menos 85% serdo concluidos nos proximos 5 anos,
totalizando US$ 538 bilhdes a serem investidos. Entre 2016 e 2020 havera uma aceleracdo da
concluséo dos projetos e até 2026 eles deverdo estar concluidos. Por exemplo, o projeto
“Mejoramiento del Puerto de Arica” — do eixo Interoceénico Central no Chile com
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financiamento privado/corporativo — tem data estimada de finalizagdo para 31 de dezembro de
2018. Por outro lado, hd um bom nimero de projetos cuja finalizacdo é impossivel de estimar,
pois n&o contam com fonte de financiamento definida (22% da carteira ativa). E valido ressaltar
gue essa data de conclusdo do projeto é estimada pelo Pais no qual o investimento sera
realizado. Da mesma forma que os tramites para acerto do financiamento — fontes, garantias,
prazo, etc.

Infraestrutura de conexao regional pressupde a construcdo de rodovias, hidrelétricas e
cabeamento de telecomunicacfes que interligue pelo menos dois paises. Na atual carteira
(Tabela 2), porém, apenas 16% dos investimentos previstos na carteira sdo binacionais (97
projetos) e 0,74% trinacionais (4 projetos). Na pratica, conforme observacdo dos projetos da
carteira, o entendimento de infraestrutura no &mbito da IIRSA-Cosiplan engloba a vinculacéo
de territdrios entre paises e também dentro de um mesmo pais. Uma critica recorrente (Padula,
2015) é o deslocamento da integracdo regional para projetos nacionais (e ai estaduais e até
municipais) de infraestrutura. Isso mesmo havendo expansdo da carteira de projetos ao longo
da gestdo da Cosiplan. Em 2014, estavam previstos 419 projetos e, em 2015, 593 projetos e em
2016, 581 projetos. Transportes € o setor com maior nimero de projetos concluidos, em
andamento e em anélise — a carteira ativa (Tabela 2).

Apbs definidas fonte e tipo de financiamento, os desembolsos realizados serdo
determinantes para que as obras dos projetos avancem, sendo as suas fases descritas na Tabela
2. Os desembolsos, respeitadas as fontes de financiamento, comegam a se desenrolar na pré-
execucdo, somente. A dinamica dos desembolsos e da execucdo das obras é peculiar a cada
projeto. Por exemplo, o projeto “adequacgdo do porto de El Carmen”, do Eixo Amazonas, de
ambito nacional e do setor de transportes, teve custo previsto de US$ 3 milhdes e financiamento
publico, via Tesouro Nacional, estimado. No entanto, ainda nao foi iniciado e se encontra, por
isso, na etapa “perfil”. Infelizmente, a base de informagdes IIRSA ndo disponibiliza o ano de
inicio das obras de praticamente todos os projetos, impossibilitando a montagem de um fluxo
de evolucdo dos projetos ao longo do tempo. Ainda assim, busca-se na Tabela 2 caracterizar
0s projetos de infraestrutura regional a partir das suas etapas e, assim, do seu financiamento.

Um projeto de investimento em infraestrutura envolve diferentes frentes que ndo
somente a da sua execucdo em si. O acompanhamento da evolugéo da carteira de projetos da
integracdo fisica sul-americana destaca com frequéncia 0 ndmero de projetos em suas
respectivas etapas. A politica regional de infraestrutura se esgota na carteira de projetos IIRSA-
Cosiplan, logo, aos objetivos de cada projeto obedecendo os aspectos setoriais e a agenda
prioritéria de integracdo (API). Dessa forma, 0s aspectos subjacentes a execugdo de um projeto
desse tipo — tais como o financiamento — vdo sendo pensados a medida que se avanca na
carteira. Lakshmanan (1989) e Diewert (1986) destacam algumas caracteristicas da
infraestrutura que expdem a sua complexidade, sendo eles de ordem técnica: sdo investimentos
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de pouca mobilidade espacial, de baixa substitubilidade cujo produto final € um insumo de
producdo e de ordem econémica: apresentam elevado custo fixo, retornos crescentes de escala
em larga operagdo e elevado risco fixo de investimento. Nas caracteristicas de ordem
econbmica, fazem parte a criacdo privada de efeitos de externalidade, por exemplo, a
construgdo de uma hidrelétrica.

Tais caracteristicas contribuem para afirmar que o investimento em infraestrutura
exerce influéncia na decisdo privada de investir, bem como promove um aumento dos retornos
dos insumos privados. Dessa forma, o investimento em infraestrutura impacta diretamente o
crescimento econdémico, porque contribui para aumentar a produtividade da economia (Reis,
2007). Contudo, implica a aquisi¢do de bens durdveis que possuem um elevado preco de oferta,
indivisibilidades e sdo de grande escala, ou seja, ndo podem ser convertidos em dinheiro a
qualquer tempo (sdo ‘iliquidos’). O investimento em infraestrutura, na sua fase de
implementacdo, possui um custo irrecuperavel, ou seja, caso a obra ndo seja concluida, o
investidor ndo podera recuperar o montante investido (Correa, 2010). Ainda assim, apds
concluido, seu fluxo de caixa é lento, mas a expectativa de rentabilidade futura é mais estavel.

Essas caracteristicas se consubstanciam em desafios para financiamento de longo
prazo, ainda mais ao envolver paises diferentes, com sistemas financeiros diferentes. Sem um
entendimento comum ou sem uma politica regional comum para infraestrutura, que considere
a conexdo fisica entre os paises sul-americanos, o financiamento tem ocorrido projeto a projeto.
A maior parte dos projetos é de dmbito nacional, o que exime de negociacGes bilaterais as
decisdes sobre o financiamento. O Brasil é apontado como a lideranca natural dessa iniciativa
(Carneiro, 2009). E a economia com parque industrial e pauta exportadora mais diversificados,
bem como maior extensdo territorial entre os paises sul-americanos. Argentina apresenta maior
namero de projetos na carteira total, sequida do Brasil, do Chile, do Peru e do Paraguai (Tabela
3). O Paraguai, embora uma das economias menores da America do Sul, é um grande produtor
de grdos, como a soja. Nessa mesma linha, Argentina, Brasil, Chile e Peru sdo as economias
com maior PIB da regido®, bem como sdo grandes exportadoras de commaodities, notadamente.

A descricdo da carteira IIRSA-Cosiplan ocorrerd, nesta se¢do, sob os eixos de
integracdo e desenvolvimento (EID) e as condi¢cBes de arranjos de financiamento
caracterizadoras. De modo geral, o tipo de financiamento publico-privado deveria representar
uma das grandes inovagdes de financiamento de longo prazo dos projetos desta carteira, no
entanto, apenas 6% da carteira total é ou foi financiada nesses moldes. Brasil e Peru se destacam
com maior numero de projetos financiados sob as parcerias publico-privadas (Tabela 3).

(5) Em 2015, com base em dados Cepalstat, Argentina, Brasil, Chile e Peru representaram 85% do PIB anual em dolares
e a pregos correntes, sendo que s6 o Brasil representou 53%. A taxa de crescimento do PIB anual total anual a precos correntes de
2015, por sua vez, revela que as economias que mais cresceram neste ano foram Bolivia (4,8%), Peru (3,3%), Colémbia (3,1%).
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IIRSA-Cosiplan: distribuicdo de projetos-L?J?e;Zii e custo estimado do investimento (2016)
Carteira ,Ti[.)o de financfiarjnento.
Publico ’ Publico-privado
Pais Projetos Custo do Investimento Projetos
(n°) (%) US$ milhdes (%) (n°) (n°)
Argentina 178 26% 48.921 22% 174 3
Bolivia 52 8% 10.578 5% 50 1
Brasil 94 14% 82.413 37% 75 8
Chile 73 11% 16.105 7% 50 1
Colémbia 33 5% 4.743 2% 29 4
Equador 40 6% 19.609 9% 40 0
Guiana 8 1% 911 0% 6 2
Paraguali 66 10% 18.002 8% 59 2
Peru 73 11% 11.802 5% 34 11
Suriname 7 1% 3.832 2% 5 2
Uruguai 42 6% 5.545 2% 34 4
Venezuela 20 3% 2.109 1% 18 1
Total 686* 100% 224.570** 100% 84% 6%

*De fato a carteira € formada de 581 projetos, porém, para fins de financiamento, um mesmo projeto pode ser
subdividido em mais de uma obra, o0 que explica esse nimero de 686 projetos. **Idem para o custo total do
investimento.

Fonte: Elaboragéo propria a partir da base Fonte: SIP — [IRSA.

A multinacionalizacdo, em meados da década de 2000, das maiores empresas
brasileiras, sobretudo as estatais, tornou paises sul-americanos hospedeiros iniciais para
investimentos de empresas como Eletrobras, Petrobras, dentre outras como as construtoras
Andrade Gutierrez, Camargo Correa, Odebrecht e OAS (Deos et al., 2010; Simas, 2012). Nesse
contexto, as parcerias publico-privadas foram tomadas a desempenhar um papel facilitador. O
Peru recebeu expressivos volumes de investimento de empreiteiras brasileiras na execucdo de
obras de infraestrutura. Odebrecht ao lado de Grafia e Montero formou a Concessionéria IIRSA
Norte, a qual é a principal executora das obras dos 11 projetos em parceria publico-privada
(Tabela 3). Por exemplo, o projeto API “Carretera Tarapoto-Yurimaguas” de &mbito nacional,
concluido em 2013, teve financiamento de US$ 179 milhdes de agentes privados/corporativos
— 77% do custo total do investimento. BID e Tesouro Nacional garantiram o restante, sendo
que a CAF participou do grupo de agentes privados/corporativos sob uma linha de crédito de
US$ 60 milhdes entre Estado peruano e a Concessionaria IIRSA Norte. O Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES)® financiou a internacionalizacdo das

(6) O BNDES incorporou em sua missdo, desde 2003, este objetivo estratégico, qual seja, de atuar como 6rgéo financiador
da integracdo da América do Sul, quer apoiando as exportacdes de bens e servigos para a regido, quer apoiando os investimentos
diretos de empresas brasileiras, ou mesmo financiando a integragdo da infraestrutura regional (Deos et al., 2010).

920 Economia e Sociedade, Campinas, v. 27, n. 3 (64), p. 909-938, setembro-dezembro 2018.



Integrag@o e desenvolvimento econdmico: estratégias de financiamento do investimento de infraestrutura...

empresas brasileiras. Essa sua atuacdo cresceu consideravelmente entre 2001 e 2012: em 2001
os desembolsos do BNDES para infraestrutura foram de US$ 92 milhdes e em 2012, US$ 792
milhdes.

O Banco, na carteira IIRSA-Cosiplan, consta como fonte de financiamento de apenas
2 projetos (Tabela 4). Ambos de &mbito nacional na Bolivia. O primeiro projeto “Culminacion
de pavimentacién Potosi-Tarija”, em execug¢do, ¢ uma rodovia ao sul da Bolivia que é um dos
trechos da Rodovia Panamericana que ligard Bolivia e Argentina. O BNDES concluiu, o
financiamento do trecho “Chuchu Ingenio — San Lorenzo” de US$ 90 milhdes, em torno de
38% do custo total deste investimento. O segundo projeto “Pavimentacion Potosi — Tupiza —
Villazon”, em execucado, € uma rodovia de vinculagdo do sudoeste da Bolivia, representando
uma via alternativa de escoamento de bens para Argentina. O BNDES concluiu o
financiamento de US$ 67 milhdes (37% do custo total) do trecho “Bella Vista — Vitichi —
Cotagaita”. Foi um financiamento publico, isto ¢, o BNDES atuou junto ao Tesouro Nacional
da Bolivia, em parceria com a CAF.

As fontes de financiamento da carteira IIRSA-Cosiplan vao desde os Tesouros
Nacional, Estadual e Municipal até instituigdes como JBIC e até Unido Europeia (Tabela 4).
S6 o Tesouro Nacional representa 61% enquanto os bancos privados, em torno de 1%. Os
esquemas binacionais representam apenas 2%. E até mesmo instituicbes como BID, CAF e
Banco Mundial representam 10%, aproximadamente. A diversificacdo de fontes de
financiamento seria uma forma se chegar a execucdo dos projetos de investimento sem
depender apenas de recursos publicos nacionais, estaduais ou municipais e de institui¢oes
financeiras internacionais tradicionais, como o BID e o Grupo Banco Mundial. A lideranga
brasileira no processo regional de integracdo econdmica, como destaca Furtado (2008), foi
impondo entraves para a consolidacdo desse Banco, sobretudo quanto ao uso de reservas
internacionais dos paises como fonte de recursos. Por outro lado, ndo se aprofundaram
iniciativas institucionalmente novas de financiamento de longo prazo na regiao.

O governo chinés financia o Tesouro Nacional da Argentina em 3 projetos individuais
(Tabela 4) dos 9 projetos individuais do projeto estruturante “Corredor Ferroviario Bioceanico
Paranagua-Antofogasta”. Esse projeto estruturante visa renovar linhas férreas interconectando
assim Brasil, Paraguai, Argentina e Chile constituindo uma linha férrea que ligara o oceano
Atlantico ao Pacifico pelos paises do Cone Sul. O escoamento de mercadorias (a granel — grdos
e minérios) pelo oceano Pacifico é a principal justificativa desse projeto estruturante. O
governo chinés estd desembolsando US$ 2,5 bilhdes para executar mais mil quildmetros de
novas vias no trajeto entre a fronteira da Argentina com o Paraguai até a fronteira da Argentina
com o Chile (noroeste). Para essas obras 0 governo chinés estabeleceu, em 2014, contrato com
a empresa chinesa Cemec (China Machiney Engineering Wuxi Co. Ltda.) por um periodo de 4
anos. A operacdo de financiamento e a de prestacdo de servigos pela Cemec (renovagéo e
construgdo das linhas férreas) foi acompanhada da assinatura por China e Argentina do
memorando de entendimento para estabelecer um sistema de liquidacio de yuans no mercado
argentino.
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Tabela 4
IIRSA-Cosiplan: fontes de financiamento da carteira ativa (2016)
Fonte Tipo Projetos % US$ milhdes
Bancos privados Publico-privado 4 1% 1.303
BID Publico 39 7% 10.382
Binacional Publico 13 2% 9.660
BNDES Publico 2 0% 419
Publico 25 4% 6.069
CAF : -
Publico-privado 5 0,8% 2.115
Publico 8 1,3% 1.294
FOCEM - -
Pablico-privado 2 0,7% 0,411
FONPLATA Publico 6 1% 769
Governo Chinés Publico 3 1% 400
Grupo Banco Mundial Publico 3 1% 793
JBIC Publico 3 1% 189
. . Privado 65 11% 34.521
Privados/corporativo — -
Puablico-Privado 23 4% 33.615
Tesouro Municipal Publico 2 0% 2.731
Tesouro Nacional Publico 352 61% 95.700
Tesouro Estadual Publico 18 3% 6.125
Unido Europeia Publico 2 1% 101
Vaérios Puablico-Privado 8 1,7% 2.817
592 100% 213.038

Fonte: Elaboragdo propria a partir da base de dados SIP — IIRSA.

O financiamento por agentes privados/corporativos ocorre essencialmente no esquema
de concessdo de infraestrutura de transportes, notadamente (Tabela 5). O financiamento
totalmente privado totaliza 65 projetos a US$ 35 bilhdes, dos quais, 25 estdo em execu¢do
(40% do montante total), 15 em pré-execucgdo (29% do montante total), 7 em fase perfil (17%
do montante total) e 18 projetos foram concluidos (11%). O eixo de integracdo e
desenvolvimento Mercosul-Chile é aquele com maior nimero de projetos com essa modalidade
de financiamento. E o eixo com as economias com parque industrial e tecnolégico mais
diversificado e que ja apresentam um processo de integracdo produtivo em andamento. Em
alguns casos, como 0s projetos no Brasil, representam processos de privatizacdo de rodovias e
de aeroportos. S&o projetos nacionais que podem facilitar o escoamento de mercadorias e em
alguma medida a interligacéo entre os paises fronteiricos — especialmente no caso de renovacao
e melhorias de postos alfandegarios (passos de fronteira).
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Tabela 5
IIRSA-Cosiplan: empresas concessiondrias em financiamento privado de projetos em execucéo (2016)
Eixo Projeto Pais Empresa US~$ Ano Prazo
milhdes
Consorcio GBH —
Rehabilitacién del i
Aero u:e:to (Ije Piura Peru Swissport Aeropuertos 7 2006 25
P (ADP)
Consorcio GBH —
Aeropuerto De Pucallpa Peru Swissport Aeropuertos 9 2006 25
(ADP)
Modernizacién Del . .
Puerto De El Callao Consorcio Terminal
Peru Internacional De 705 2006 30
(Nuevo Muelle De
Contenedores Del Callao*
Contenedores)
Amazonas Autoplsta;_;hr:] Z— Ricardo Peru Rutas de Lima S.A.C. 200 2013 30
IIRSA Centro, Tramo 2:
Ricardo Palma — La Consorcio Desarrollo Vial
Oroya — Desvio Cerro De Peru de los Andes 100 2010 25
Pasco / La Oroya — (DEVIANDES)**
Huancayo
Ferrovia Nova
Transnordestina Fase |
(Suape - Brasil Concessionéria TLSA 3.000 2014 -
Salgueiro/Pecém — Eliseu
Martins)
Planta Carboeléctrica De | Venezue
. -- 625 - --
Santo Domingo la
Andino Construccién De La
Segunda Calzada En El Peru COVIPERU S.A. 294 2005 30
Tramo Cerro Azul — Ica
Modernizacion Del . Talcahuano Terminal
D | hil . 2012
0 Su Puerto De Talcahuano Chile Portuario S.A. (TTP) 53 0 30
Hidrovia . . L
Paraguai- BR-277._ Sgnta Terezinha Brasil Concessionaria 5 1997 24
. De Itaipt — Cascavel Ecocataratas
Parana
Mejoramiento _Del Puerto Chile Empresa Portuaria Arica 62 - --
Inter De Arica
" Mejoramiento Del Puer )
oceanico ejoramie to_ el Puerto Chile SAAM e Dragados 180 2000 --
Central De Iquique
Mejoramiento Del Peru Consorcio Aeropuertos 52 2011 25
Aeropuerto De Tacna Andinos
Continua...
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Tabela 5 — Continuagéo

Eixo Projeto Pais Empresa US~$ Ano Prazo
milhdes
Ampliacion Del . Concessionéria.
Aeropuerto De Campinas Brasil Aergportos Brasil 3.550 2012 30
Viracopos***
Lo Invepar e Airports
Aerogtgftgalgfr(‘;l?aerlulhos Brasil Company South Africa 1.900 2012 20
(ACSA)
Conclusion De La
Duplicacion Del Tramo . Concessionaria Autopista
San Pablo — Curitiba Brasil Régis Bittencourt S/A 350 2000 25
(BR-116 / SP)
Ruta Internacional CH-60 Sociedad
(Sector Valparaiso — Los Chile Concesionaria Autopista 447 - --
Andes) de los Andes S.A.
. Empresa Portuaria de San
Mejorzzifli;[:zm De Chile Antonio; Puerto Panul; 370 -- --
Puerto Central (PCE)
Instalacion De Planta De
Regasificacion De Gas . Obras
I(\:/I;irlzosul- Natural Licuado (GNL) Uruguai Gas Sayago (GSSA) 1.125 suspensas
En Uruguay
Aﬁggg:ﬁflgﬁ:(} _ Sociedad Concesionaria
. . Chile Nuevo Pudahuel S.A. 590 2015 15
Merino Benitez (SCNP)
(Santiago)
Terminal Pacifico Sur
N (TPS) — Terminal 1;
Ampll\a/callc; narlz;asloPuerto Chile Terminal Cerros de 560 - --
Valparaiso (TCVAL) —
Terminal 2
Nuevo Complejo Em 2014, 3 empresas
Fronterizo Los apresentaram propostas:
Libertadores Chile Besalco, Concesiones BT 76 - --
(Optimizacién Sistema e Concesiones Viarias
Cristo Redentor) Chile
Terminal Portuaria En La
Charqueada Y Dragado Uruguai -- 7 - --
Del Rio Cebollati
Mejoramiento del Consorcio Aeropuertos
Peru- Aeropuerto de Puerto Peru . , 42 2011 25
. Andinos del Peru
Brasil- Maldonado
Bolivia Mejoramiento Del Consorcio Aeropuertos
Aeropuerto De Arequipa Peru Andinos del Perd >l 2011 25

Fonte: SIP — IIRSA.
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O financiamento da carteira IIRSA-Cosiplan por parcerias publico-privadas ou com
financiamento privado, algumas delas apresentadas na Tabela 5, na avaliagdo de Tomassian
(2015), tém sido apresentadas como a Unica possibilidade de execucdo e de conclusdo dos
projetos desta carteira, visto que as economias sul-americanas de tempos em tempos enfrentam
restrices fiscais que as impedem de financiar com recursos publicos investimentos desta
magnitude. Nos primeiros anos da iniciativa para integragdo por infraestrutura (IIRSA), as
economias sul-americanas empreenderam medidas de restricdo fiscal que prejudicaram a
capacidade de financiamento da IIRSA. E a partir do biénio 2005-2006 — ap6s o Brasil negociar
com o FMI o Plano Piloto de Investimentos (PPI) que viria a constituir o Plano de Aceleracao
do Crescimento (PAC) — que os projetos de investimento em infraestrutura comegam a se
concretizar (Hondrio, 2013). E nos ultimos anos, novamente, essas economias adotam medidas
de restrigdo fiscal. Embora representem uma solugdo em termos de financiamento de longo
prazo, a atuagdo dos agentes privados no financiamento da carteira IIRSA-Cosiplan requer
forte capacidade institucional dos paises para selecionar e ceder a concessao.

A gestdo do financiamento de longo prazo desta carteira de projetos ainda carece de
acertos entre os paises quanto aos parametros para constituicdo das carteiras de projetos. O
Grupo de Trabalho sobre Mecanismos de Financiamento e Garantias (GTMFG) s6 mais
recentemente avancou em direcdo a uma definicdo sobre infraestrutura e elementos decisivos
como garantias para o financiamento, bem como concessdes (rentabilidade) ainda carecem de
definigBes comuns. Cabe a cada um dos paises definir os critérios de financiamento. Nesses
critérios se incluem o processo de empréstimo junto a instituicdes financeiras internacionais,
bem como obter garantias junto a instituicbes também financeiras internacionais ou o0 Convénio
de Créditos e Pagamentos Reciprocos (CCR). O Brasil, por exemplo, segue o Decreto 4.992
de 18 de fevereiro de 2004. O financiamento de projetos de investimento com recursos de
instituicBes financeiras internacionais ocorrerd com a realizacdo de seus desembolsos a Conta
Especial ou Conta Empréstimos em favor do Tesouro Nacional brasileiro até que o fundo
rotativo do projeto esteja com saldo zerado. Projetos internacionais também devem criar uma
unidade gestora (UG) registrada no Sistema Integrado de Administragdo Financeira (Siafi). As
definicbes a respeito da concessdo dos investimentos também carecem de um entendimento
comum. Atualmente, a concessdo ocorre no ambito da legislacdo de cada um dos paises para
licitagBes. Ou, sob a criagdo de empresas estatais especificas para controle e operagdo desses
investimentos como o fez a Argentina — criou a Trenes Argentinos — Carga y Logistica.

Na perspectiva dos principios norteadores dessa iniciativa, bancos privados
manifestaram interesse e em alguma medida se envolveram no financiamento de projetos nos
primeiros anos. Entretanto, como elucida Hondrio (2013), os paises em funcdo de suas
restri¢des fiscais ndo procuravam empréstimos e a intencdo dos bancos — privados, bem como
BID e CAF — de montar uma carteira de projetos a financiar ndo ocorreu. Em outras palavras,
o0s bancos privados e também as instituicdes financeiras multilaterais somente emprestariam se
0s paises sul-americanos apresentassem capacidade de endividamento. Uma explicacéo,
ressaltada por Honério (2013), com base em estudo do Ministério do Planejamento do Brasil,
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para os bancos e demais instituicdes financeiras nao se envolverem no financiamento dos
projetos da carteira foi os paises da regido terem priorizado o financiamento de seus projetos
nacionais de infraestrutura em detrimento daqueles de integragdo, mesmo quando suas
condicdes de endividamento melhoraram.

Nessa perspectiva, ainda ndo esta clara uma politica sul-americana para a infraestrutura
fisica regional. Isso se evidencia na diversidade de entendimentos sobre o conceito comum a
ser adotado sobre infraestrutura e na individualizacdo da busca de fontes de financiamento dos
projetos. A IIRSA engendrou uma carteira de projetos que permite a inclusdo de projetos
individualizados que correspondem a elementos de um projeto estruturante. Isto €, permite aos
paises incluir seus especificos gargalos histéricos de infraestrutura, o que em alguma medida
se articulara com a ‘vinculagao de territérios’.

2 Mecanismos de financiamento de longo prazo do investimento em infraestrutura
regional: a construcao de uma politica regional de infraestrutura

O financiamento do investimento em infraestrutura deve dar conta destas suas
especificidades, ou melhor, requer-se desembolsos ao longo da maturacéo (longo prazo) dos
projetos. Desde o po6s-Il Guerra Mundial, a estrutura bésica de financiamento deste
investimento tem recaido em empresas publicas constituidas de recursos publicos previstos em
politicas fiscais, bem como de institui¢fes intergovernamentais. Nos paises latino-americanos,
o financiamento do investimento até a década de 1980, constituiu uma questdo eminentemente
de Estado. No entanto, o gasto publico com infraestrutura, na regido, foi comprometido ap6s
um periodo de expressivo endividamento externo seguido por um periodo de baixo crescimento
com enfraquecimento da posi¢do estatal. Entre 1980-85 os gastos, relacdo ao PIB, com
investimento em infraestrutura representaram 3,71%, entre 1996 e 2001, esses gastos cairam
para 2,24% do PIB e entre 2002 e 2006 essa proporcao chegou a 1,46% (Rozas, 2010). Além
dos gastos publicos, instituicbes financeiras, como a CAF, desempenharam papel de
financiadora de projetos adensados ao objetivo da integracdo econdmica regional. Assim,
fontes como CaF, BNDES e o Focem (criado em 2007 pelos paises do Mercosul)
representariam fontes de crédito em condi¢fes mais favoraveis e sem condicionalidades de
FMI ou Banco Mundial (Furtado, 2008; Deos et al, 2010).

No dmbito dos estudos especificos sobre o sistema financeiro dos paises da regido, é
possivel destacar a analise de Deos, Mendonga e Wegner (2013) pela qual um sistema
financeiro completo caracteriza-se por apresentar mecanismos de financiamento de longo
prazo, que sdo essenciais para garantir o financiamento de projetos de investimento em
infraestrutura. Boa parte dos paises sul-americanos, com base em Jiménez e Manuelito (2010),
possui um sistema bancario pouco ‘maduro’ e as carteiras estdo orientadas ao curto prazo.
Mendonga (2009) analisa a estrutura dos sistemas financeiros de Argentina, Brasil, Paraguai e
Uruguai em busca de evidéncias de mecanismos de financiamento de longo prazo, bem como
da constituicdo da propriedade das institui¢fes financeiras. Observa a autora que, a despeito de
essas economias terem experimentado processos de liberalizagdo e a crise financeira, bem
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como predominio de instituicfes bancarias no mercado de crédito, elas se caracterizam por
heterogeneidades em termos de tamanho, profundidade, concentracdo e tamanho do mercado
de capitais. Quanto a presenca de instrumentos de financiamento de longo prazo, o Brasil é
aquele que detém instrumento de financiamento de longo prazo por meio, especialmente, do
Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), bem como possui um
mercado de capitais.

Bancos e fundos regionais de desenvolvimento podem engendrar esquemas para
financiamento de projetos de infraestrutura, ainda que seja necessaria a definicdo de marco
juridico no &mbito da integracdo regional para estabelecer acesso a fontes de recursos em custos
adequados, bem como para garantir o pagamento pelos servigos solicitados (Aportela; Duran,
2011). Além disso, sua atuacdo pode ser o caminho para dirimir os efeitos da integragdo em
termos de assimetrias entre os paises. Afinal, o estabelecimento de um acordo regional, seja
uma area de livre comércio seja uma unido aduaneira, representa um potencial de crescimento
do fluxo comercial e de investimentos entre os paises signatarios. Além desse efeito, a
construcdo de instrumentos capazes de dirimir as diferencas de desenvolvimento entre os paises
é indispensavel, se se pensar em integracdo econdmica regional como estratégia de longo prazo.

Espera-se ainda a ocorréncia da integragdo financeira, embora “esse processo
espontaneo de integracdo financeira traz problemas mais intensos, ja que se da de forma
descontrolada e sem os ajustes necessarios”’ (Amado; Silva, 2000, p. 573). As economias
relativamente menos desenvolvidas terdo maior preferéncia a liquidez®, em funcéo dos seus
maiores niveis de incerteza para o investimento. Dessa forma, havera, dentro deste acordo
regional, vazamentos de finance. Os agentes dessa economia comprarado ativos das economias
com nivel de desenvolvimento relativo maior.

Percebe-se a necessidade de os bancos multilaterais de desenvolvimento (BMD)
atuarem de forma arrojada para incorporar graus mais elevados de risco em seus balangos
(Costa; Gonzalez; Almeida, 2014). Assim, poderiam ser mais operantes quanto a concessao de
financiamentos tradicionais e também poderiam obter novos instrumentos para paises que por
sua estrutura econdmica necessitem de instrumentos financeiros inovadores. Nesse caso, seria
possivel a implementacdo de uma série de instrumentos financeiros que amparariam as
economias em desenvolvimento em situacfes reversao abrupta das condi¢cGes dos mercados
internacionais. Interpretam Costa, Gonzalez e Almeida (2014) que os bancos multilaterais
deveriam atuar peremptoriamente em relagcdo aos seus acionistas em desenvolvimento. Devem
assumir a funcdo de emprestadores até mesmo no ambito de suas politicas macroeconémicas
em caso de uma diminuicdo de recursos financeiros.

(7) Os autores se referem de forma mais especifica & unido monetéria, tal como a Uni&o Europeia.

(8) A decisédo dos agentes nao podera se sustentar em perspectivas futuras, mas em dados do passado, isto é, adotam
elementos convencionais. A taxa de juros sera o prego que podera induzir os agentes a abrir mao da liquidez, bem como devera
ser menor do que a eficiéncia marginal do capital para que os agentes decidam investir.

Economia e Sociedade, Campinas, v. 27, n. 3 (64), p. 909-938, setembro-dezembro 2018. 927



Rubia Cristina Wegner

2.1 Articulacdo entre as fontes de financiamento e a execucéo dos projetos da carteira
IIRSA-Cosiplan

O fortalecimento patrimonial, e assim a sua capacidade de emprestar, de instituicdes
como Caf e Fonplata deve muito a implementacdo da IIRSA na medida em que ao
coordenarem, no &mbito da 1IRSA, suas a¢gdes com o BID, alcancaram um fortalecimento de
seus indicadores patrimoniais, como ativo e carteira de empréstimos (Padula, 2010). Esse
fortalecimento contribui para fortalecer decisbes privadas de investimento ao balizar a
confianga para investidores privados em relagdo a viabilidade de projetos (Sagasti, 2006). No
entanto, como salienta Honério (2013), mesmo apds a incorporacdo da IIRSA ao Cosiplan, em
2011, a atuacdo dessas instituicdes financeiras regionais na integracdo fisica sul-americana,
estd voltada para financiar megaprojetos de infraestrutura que ndo sdo orientados para
demandas locais e regionais de fato.

2.1.1 Fundo financeiro para desenvolvimento da bacia do Prata (Fonplata)

A estrutura acionaria do Fonplata, que é o compartilhamento de sua propriedade entre
0s paises acionistas, busca refletir a concepcéo expressa em sua missdo, qual seja, promover o
desenvolvimento harmonioso da regido da bacia do Prata. Seus recursos préprios somam US$
100 milhdes dos quais Argentina e Brasil devem contribuir com 33,35% e os demais paises,
com 11,1%°. Aos acionistas cabe, conforme seu Convénio Constitutivo, decidir sobre as suas
estratégias de atuacdo e sua operacao financeira, além da composicdo do capital. Os paises
acionistas aportam recursos em situacdes especificas como aumento de capital e de forma
fracionada no tempo, sendo acionistas mutuarios —ao mesmo tempo em que aportam recursos
podem ser beneficiados por empréstimos.

O Fundo atua nos seguintes itens, caracterizados em seu Convénio como “bens e
servigos™: (i) empréstimos — para financiar estudos de factibilidade, programas de obras
destinados a apoiar a integracao entre os paises acionistas, incluindo setores de infraestrutura
fisica regional, producéo, desenvolvimento ambiental e social; (ii) cooperagdes técnicas — sdo
oferecidas por meio de servi¢os de assessoria, 0s quais devem transferir conhecimentos e
experiéncias para fortalecer a preparagéo e execucao dos projetos de investimento, bem como
prestar servicos de gestdo dos projetos; (iii) Programa Global de Obras Multiples e Programa
para el Financiamiento Proporcional de Inversiones — destinam-se a financiar obras de um ou
mais projetos de investimento, isto €, financia-se parcialmente um dado projeto e em um
determinado intervalo de tempo acordado previamente e (iv) linhas de crédito — condicionada
a programas de desenvolvimento sob a destinacdo de recursos para financiar um conjunto de
projetos de caracteristicas similares, constam critérios especificos para elegibilidade.

Os paises acionistas, Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguai e Uruguai originalmente
eram os Unicos responsaveis por aportar recursos no Fundo. Em 2010 os acionistas

(9) Definido em seu Convénio Constitutivo: http://www.fonplata.org/index.php/fonplata/nuestra-historia.
(10) Em 2012, foi anunciado o primeiro presidente executivo do Fonplata.
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definiram que fontes outras como emissdo de bénus, financiamentos com bancos multilaterais
podem ser usadas ou a obtencdo de recursos junto a agentes privados. Tal mudanca de
estratégia de aplicagdes financeiras, logo de geracdo de funding, é consentanea ao aumento de
carteira de empréstimos, de patrimonio liquido e de ativo. Mais detalhadamente, em 2011, a
Assembleia de Governadores autorizou o Fundo a comprar titulos da divida do BID e da CAF,
além da tradicional alocacéo de recursos em titulos do Tesouro Nacional dos EUA™.

2.1.2 Banco de Desenvolvimento da América Latina (CAF)

A origem da CAF vem da busca pelos paises latino-americanos de uma instituicdo
financeira que apoiasse a integracdo econémica dos paises andinos, nos anos 1960, no ambito
da Aladi. Assim, em 1966, a Declaracdo de Bogotéa — tendo em vista o Tratado de Montevidéu
— concretizou essa busca e os assinantes foram: Coldémbia, Peru, Chile, Equador e Venezuela,
em 1967, a Bolivia juntou-se a instituicdo. De fato, a CAF foi institucionalizada em banco
multiplo e agéncia de promocao do desenvolvimento econdmico e da integragdo andina a partir
do seu convénio constitutivo, assinado em 1968. No ano seguinte, foi estabelecida, por meio
do Acordo de Cartagena, a conexdo entre essa instituicdo financeira e a Associacdo Latino-
Americana de Livre Comércio (ALALC). A ideia de que era necessario um mecanismo
alternativo de financiamento da integragdo para o desenvolvimento econémico — ou para a
industrializacdo — assentava a criacdo da CAF. Ela representa o primeiro 6rgdo financeiro
totalmente latino-americano a buscar fortalecer a integracdo entre os paises andinos, dada a
liberalizagdo do comércio promovida entre eles.

Em 2007, foi aprovada em Assembleia da CAF modificagdo no seu Convénio
Constitutivo para a inclusdo dos paises do Mercosul mais o Panama como acionistas série “A”,
além da inclusdo de outros paises da regido nas séries “B” e “C”. Os aportes seguiram sendo
destinados para infraestrutura (US$ 1,7 bilhdes), desenvolvimento social (US$ 1,3 bilhdes),
bem como passaram a responder a maior demanda por recursos do setor privado. A inclusao
do Mercosul entre os paises acionistas mutuarios da CAF, em 2007, representou sua
multilateralizagéo, bem como 0 aumento do seu capital e da sua capacidade emprestadora.

Os empréstimos concedidos podem ser para financiar projetos, capital e trabalho,
atividades de comércio, bem como para elaborar estudos de factibilidade e pré-inversdo. A
outorga de empréstimos ocorre observando o tipo de risco, isto &, riscos soberanos — sob
garantia de governos nacionais — e ndo soberanos — para setores empresariais e financeiros,
sem garantia de governos nacionais. A concessao de empréstimos esta atrelada principalmente
aos setores de infraestrutura, bem como de integracdo. Além deles, o financiamento estruturado
é usado especificamente para obras de infraestrutura, petréleo e gas natural que tenham

(11) Essa mudanca trouxe resultados expressivos ja no curto prazo. Isto &, se em 2011, as aplicacdes financeiras mantidas
em titulos do tesouro americano (bonus) eram de US$ 106 milhGes, aquelas mantidas em bénus do BID eram de US$ 13 milhdes
e mantidas em bodnus da CAF, eram de US$ 9,4 milhdes, em 2012, as aplicacdes em titulos do tesouro americano se reduziram
para US$ 75 milhGes, enquanto a alocagdo de recursos em bonus do BID e da CAF aumentaram para US$ 17 milhdes e 34 milhdes,
respectivamente.
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demanda — ou contratacdo de governos nacionais. Esse banco € institucionalmente
diversificado quanto aos instrumentos que oferece aos acionistas, isto é, mesmo que as
operacOes de empréstimos sejam mais expressivas, também sdo oferecidas garantais e avais
cujo objetivo é desenvolver o mercado de capitais na regido e também modalidades mais
robustas com financiamento sindicado e estruturado.

2.1.3 Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID)

Institui¢do internacional em cujo Convénio Constitutivo, de 1959, é estabelecido seu
proposito de “contribuir para a aceleracdo do processo de desenvolvimento econdmico e social
dos paises-membros da regido em vias de desenvolvimento, de forma individual e coletiva”.
Toda a sua atuagdo objetiva financiar a promocao de investimento em seus paises-membros
(Castro, 2011) e a integracdo regional sempre esteve dentre os objetivos desta instituicéo,
embora nos seus primeiros 30 anos ndo tenha sido de fato prioritaria. Em 1994, na reunido da
Assembleia de Governadores sobre a Oitava Reposicao do capital do BID, ao reformular sua
estratégia, o Banco inclui como uma das prioridades modernizar o Estado e a integracao
regional de modo que a integracdo regional deve ser construida de forma a integrar as
economias regionais ao mercado mundial. A Nona Reposicéo de capital®?, firmada em 2010,
promove reforma institucional no Banco de modo a coloca-lo mais préximo dos paises
membros tendo em vista as suas necessidades, sobretudo, em termos de melhoria do nivel de
vida da populagdo. Medidas consistentes foram elaboradas para mitigar riscos financeiros, bem
como fortalecer o meio ambiente e salvaguardas sociais.

Seus recursos consistem em Capital Ordinario, Fundo de Operagdes Especiais (FOE),
Mecanismo de Financiamento Intermediario (MFI) e no Fundo N&o Reembolsavel
(GRF)®. As decisbes de outorga de empréstimos e de garantia partem da sua Diretoria
Executiva composta de 14 diretores que representam 48 paises-membros. Sobre sua estrutura
societaria, cabem observacOes relevantes a exemplo da descricdo ja realizada de CAF e
Fonplata.

De seus 48 paises membros, apenas 26 sdo mutuarios, 0s quais detém 50,02% do poder
de voto na diretoria do BID. Dentre 0os mutuarios, estdo todos os 12 paises sul-americanos,
supondo que desde 1999, 65% das aprovacGes de empréstimo sdo a paises como Argentina,
Brasil, Chile, Uruguai e Venezuela — chamados de Grupo I, com maior renda per capita — e
35% para os demais paises sul-americanos, que formam o Grupo |1, de menor renda per capita.
Esses paises, bem como os membros mutuarios latino-americanos, pertencem também ao
Fundo Multilateral de Investimentos (Fumin). Ndo sdo mutuérios os paises desenvolvidos, 0s
quais se beneficiam dos processos de aquisicdo e contratagdes, uma vez gque apenas empresas

(12) O capital ordinério do banco foi aumentado em US$ 70 bilhdes, bem como foi aumentado o Fundo de Operagdes
Especiais (FSO) em US$ 479 milhdes.

(13) Foi criado em 2007 especificamente como uma fonte de recursos ndo reembolséveis para o Haiti. Inicialmente, o
Haiti se tornou elegivel para receber US$ 50 milhdes por ano de 2007 a 2009. Em 2010, por ocasido da Nona Reposicéo de Capital
do Banco, acordaram-se novas transferéncias para o Haiti a partir do FOE.
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dos paises membros podem fornecer bens e servigcos aos projetos financiados pelo BID. Com
base em BID (2015), os paises com as maiores participacdes nas decisdes de empréstimo sao:
EUA (30%), Argentina (11,2%), Brasil (11,2%), México (7,2%) e Japdo (5,0%). Portanto, ha
uma discrepancia quanto as possibilidades de aprovacdo de empréstimos. Sua politica
financeira ¢ notoriamente rigida de modo a manter a sua ‘solidez financeira’. Dessa forma, para
empréstimos sem garantia soberana ha limites e requisitos, como a entidade, seja publica ou
privada, execute o projeto em um pais mutuério e ndo seja beneficiario de garantia soberana de
amortizacao de suas obrigacGes. Operacfes sem garantia soberana estdo limitadas de sorte que
ndo comprometam 20% do Patrimdnio Liquido Total, que em 2014, foi de apenas 7% ou
US$ 1,7 bilh&o.

2.2 Comparagcao entre as instituigdes: indicadores patrimoniais selecionados

As trés instituices individualmente apresentaram relevante aumento de sua carteira de
empréstimos. O Banco Regional de Desenvolvimento da América Latina (CAF) engendrou
uma transformacdo em seu capital ao incluir os paises do Mercosul na categoria de acionistas
“A” de modo que desde 2007, a outorga de empréstimos a esses paises é crescente. Fonplata
mantém uma atuag&o bastante mais regionalizada e com certa observancia das assimetrias entre
seus paises membros, tendo em vista que Paraguai, Bolivia e Uruguai recebem maior volume
de financiamento e fazem aportes de capital menores. No entanto, projetos de investimento da
iniciativa para integragdo por infraestrutura dos paises sul-americanos mantém participagao
relativamente menor na carteira de empréstimos de todas as instituicdes. O endosso pelo BID
e alguma medida pela CAF de financiar as instituigdes, como exposto na se¢do anterior, as
tornam ainda mais vigilantes quanto a regras de solidez econémica e financeira.

No ambito da andlise regional sobre a cooperacdo para o financiamento de
investimentos, a comparacdo das instituicdes financeiras por meio de seus indicadores
patrimoniais e operacionais € uma das principais técnicas utilizadas. Ocampo (2006); Sagasti
e Prada (2006) elaboraram andlises referenciais considerando bancos multilaterais dos paises
subdesenvolvidos. Deos, Mendonga e Wegner (2013) complementam a comparacdo de
indicadores patrimoniais por meio de indicadores dos sistemas financeiros dos paises do
Mercosul. Nessa abordagem, mais recentemente, Costa, Gonzalez e Almeida (2014) tomaram
por objetivo a analise do impacto do financiamento de bancos multilaterais sobre a economia
brasileira.

A relacdo prémio de liquidez da moeda e dos ativos de capital regional ndo poderia ser
manipulada nacionalmente, embora, bancos comerciais possam alterar a liquidez de cada pais
e, assim, 0s incentivos a investir, o que induziria a maiores assimetrias. Bancos regionais e/ou
fundos de investimento sdo esquemas importantes de financiamento da integracdo. De fato, 0s
sistemas financeiros dos paises sul-americanos ndo séo suficientes para financiar projetos de
longo prazo. Ao se buscar direcionamentos para que 0s projetos da carteira IIRSA-Cosiplan
sejam executados — considerando que 0 acesso ao financiamento de longo prazo é a barreira
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nevralgica — uma exposicdo e dissertacdo sobre a alternativa aos sistemas financeiros dos paises
sul-americanos se constitui uma ferramenta pertinente.

Entre o banco multilateral regional, o BID, e as instituic@es financeiras regionais, CAF
e Fonplata existem significativas diferencgas, sobretudo, em termos de capital, patriménio,
indicadores operacionais, dentre outros (Tabela 6). A qualificacdo de risco é relativamente
desfavoravel a CAF (AA-) e ao Fonplata (BBB-), banco e fundo genuinamente latino-
americanos. A magnitude de capital de ambos € desproporcional em relagdo ao BID. A
composicao de capital € peculiar na CAF — a relagdo capital pago e subscrito € de 43%, contra
menos de 10% do BID e 30% do Fonplata (Tabela 6). Essa discrepancia pode ser um reflexo
da estrutura acionaria majoritaria de paises com menor nivel de desenvolvimento econdmico.
E necessério que a CAF atue com um volume maior de recursos disponiveis, isto é, o capital

pago.

Tabela 6

América do Sul: estrutura patrimonial e operacional de institui¢cdes financeiras em 2014 (Em US$ milhdes)
Indicadores BID CAF FONPLATA
Ativos 106.299 30.495 573
Capital subscrito 144.258 4.250 1.639
Capital exigivel 138.901 21.731 0,484
Patrimonio? 162.505 8.763 0,495
Carteira Empréstimos a cobrar 74.585 0,367
Aprovacédo de empréstimos 12.652 11.724 0,227
NUmero de projetos aprovados 167 164 10
Gastos administrativos 19 70 4
NUmero de paises membros 48 18 4
NUmero de paises mutuarios 26 18 4
Qualificacao de crédito (média) AAA AA- BBB-
Capital Pago/Capital subscrito (%) 6 51 30
e : 2
g;e:;:gg;edier::;pz::al ponderado 34 23 6.4
Coeficiente de alavancagem?® 0,55 2,4 0,02
Patriménio/Ativos (%) 15 0,29 98,2
Valor médio dos projetos* 75,8 71,49 22,7

1 Capital pago mais os lucros retidos.

2 Relagdo entre os empréstimos pendentes de reembolso e o patrimonio.

3 Relagdo entre os empréstimos pendentes de reembolso e o patriménio + o capital exigivel (empréstimos
pendentes/capital total).

4Relacdo entre o valor e 0 nimero dos empréstimos aprovados.

Fonte: Relatérios anuais e financeiros auditados (2014).
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Operacionalmente, o BID aprovou US$ 13 bilhdes em empréstimos, menos de US$ 1
bilhdo do total aprovado pela CAF, em 2014 (Tabela 6). De fato, a atuagdo do Fonplata foi
bastante restrita, em 2014, ndo representando nem mesmo 1% das aprovagdes pela CAF. Vale
ressaltar que enguanto o BID possui uma atuacdo global — com 48 paises membros e 26
mutuérios — CAF possui apenas 18 paises acionistas, também mutuarios. Assim, “operagdes de
curta maturacdo e com uma carteira de financiamento relativamente equilibrada em termos de
empréstimos com risco soberano e ndo soberano, que Ihe permite retorno mais rapido sobre o
capital investido” Costa, Gonzalez ¢ Almeida (2014, p. 20).

O BID apresentou, em 2014, a maior relacdo entre gastos administrativos e
empréstimos aprovados (15%), enquanto CAF apresentou a menor relagdo (1%). O banco
latino-americano apresentou um gasto menor no preparo de suas operacGes de financiamento.
O Fonplata, embora mantenha nivel mais modesto de operacdes, apresentou um gasto
administrativo maior ao da CAF (2%). Costa, Gonzélez e Almeida (2014) explicam que a CAF
financia, sobretudo, projetos de investimentos de setores da infraestrutura viaria e urbana cuja
complexidade é menor. BID e CAF, em 2014, juntos aprovaram 331 projetos a seus acionistas,
mantendo 0 mesmo patamar de 2012, como mostrado pelos autores citados.

Em termos de solidez e suficiéncia financeiras, foram utilizados os indicadores de
coeficiente de alavancagem e de capital ponderado em funcdo do risco (Tabela 6). Ambos
possibilitam avaliar o grau de alavancagem das instituicdes ao considerar a relagéo entre a
carteira de empréstimos pendentes de reembolso, ou seja, aqueles recursos que foram
desembolsados, mas ainda ndo repagados, € o capital (Costa; Gonzalez; Almeida, 2014). Todas
as instituicdes apresentaram alavancagem bastante inferior ao estipulado nos acordos de
Basiléia 111**. Por outro lado, a relagdo entre os empréstimos e capital total da CAF expde um
grau de alavancagem elevado, o que estaria abaixo do nivel considerado conservador a ser
praticado por bancos multilaterais de desenvolvimento.

Mesmo que mantenham em seus convénios constitutivos o objetivo de financiar
projetos que promovam desenvolvimento econdmico e integracdo regional, as institui¢des
financeiras seguem uma ldgica de manter politicas operacionais atinentes a rigidos critérios de
sustentabilidade financeira. Nesse sentido, o BID refor¢ou, na Gltima década, um modelo de
gestdo de resultado para assegurar a sua solidez de ativos®®. Fonplata ao receber aporte de
capital de instituicGes multilaterais, reforcou suas regras de solidez financeira.

A infraestrutura de integracdo é uma das areas que menos recebeu recursos (em termos
de aprovacdo de empréstimos em 2014) (Tabela 7). O total de empréstimos aprovados pela

(14) Os Acordos de Basileia Il preveem como sendo de 8% o requisito minimo de capital para empréstimos do setor
bancario privado, o que equivale a uma relagdo entre empréstimos e capital de 12,5 (conceito estrito).

(15) Mais especificamente o novo modelo: “confirmou que a sustentabilidade financeira e as fungdes de supervisdo da
organizacdo foram reforcadas, destacando especificamente o fato de que o IMM estabelece um vinculo transparente entre as
receitas do CO e o empenho de recursos no horizonte de longo prazo, estabelecendo uma disciplina maior no uso de recursos do
Banco e, ao mesmo tempo, permitindo que ele continue a atender as demandas de recursos da regido” (BID, 2015, p. 18).
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CAF em 2014 chegou a US$ 11 bilhdes, enquanto que em relacéo aos projetos de infraestrutura
fisica regional, ao longo dos ultimos anos sua participacdo é de US$ 7 bilhdes.

Tabela 7
América do Sul: Aprovagdes de empréstimos por area estratégica em 2014 (US$ milhdes)

Areas BID! CAF Fonplata
Sistemas financeiros 2.547 5.293 -
Infraestrutura econdmica 4.879 2.646 97,6
Desenvolvimento social e ambiental 2.505 1.762 31,8
Setor produtivo 756 1.012 -
Reformas estruturais 2.227 850 -
Infraestrutura de integracéo 28 121 96,5
Fundos de cooperacéo - 40 -
Total 8.754 11.724 227

1 O BID usa denominagdo diferente das areas de aprovagdo de empréstimos. Nesta tabela, em infraestrutura
econdmica, se estd considerando transportes, 4gua e saneamento, energia, desenvolvimento urbano e habitagéo.
Em reformas estruturais, reforma/modernizagdo do Estado, setor produtivo, agricultura e desenvolvimento rural,
ciéncia e tecnologia e pequenas e médias empresas. Infraestrutura da integragdo, apenas integragdo econémica.
Fonte: Relatérios anuais e financeiros auditados (2014).

Consideragdes finais

Investimentos de longo prazo de maturagéo, tais como infraestrutura, serdo executados
na medida em que seus tomadores de decisdo encontrarem mecanismos efetivos para financiar
todas as etapas do projeto. Esses mecanismos, espera-se, deverdo cumprir as vezes de reduzir
0 grau de incerteza ao qual os tomadores de decisdo estdo envoltos. Bancos tém preferéncia
pela liquidez com base em suas expectativas em relacdo a incertezas da passagem do tempo
para formar seus ativos e passivos. Paises em desenvolvimento contam basicamente com a
arrecadacdo tributéria para gerar recursos financeiros para financiar investimentos, sendo
primordial a atuacdo de fontes alternativas, como bancos de desenvolvimento
regionais/multilaterais.

O financiamento publico via tesouros nacionais é o principal mecanismo de
financiamento dos projetos em execucdo. Setor privado e fontes outras como as supracitadas
ndo tém completado as necessidades de financiamento de longo prazo da IIRSA-Cosiplan.
Mesmo o Cosiplan buscando uma aderéncia mais organica da construgdo da infraestrutura
regional com os objetivos da Unasul relacionados & promogdo da integracdo econémica
regional com mudanca estrutural, 0s avancgos quanto aos mecanismos financeiros para executar
tais investimentos ndo tém se mostrado mais circunstanciais quanto aos objetivos da Unasul e
muito mais atentos a manter a eficiéncia financeira dessas instituicGes. A politica de fortalecer
os indicadores de solidez financeira dessas institui¢cdes pode ser um obstaculo para as mudangas
que as tornariam mais competitivas, tais como novas abordagens de financiamento e
capacidade de mobilizar recursos financeiros na medida e nas condi¢cdes de seus paises
acionistas.
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Até o momento da elaboragdo deste artigo tem-se alguns aspectos delineados a respeito
do financiamento da infraestrutura da integragéo sul-americana: (i) os sistemas financeiros dos
paises da regido sdo pouco integrados e ndo contam com mecanismos de financiamento de
longo prazo, além de guardarem alguma heterogeneidade entre si; (ii) a maior parte da carteira
de projetos IIRSA-Cosiplan esté estruturada em torno do financiamento publico via Tesouro
Nacional; (iii) os bancos regionais e multilaterais de desenvolvimento exercem atuagéo
marginal, tendo em vista que sua outorga de empréstimos depende das decisdes dos governos
nacionais sobre quais projetos solicitardo financiamento e, por fim, (iv) é possivel destacar
algum avanco na modalidade de financiamento privado via agentes privados/corporativos.
InstituicGes como CAF e Fonplata vém se revestindo de politica de solidez financeira — sob a
justificativa de acessar os mercados internacionais de capitais — que pode limitar ainda mais
sua atuacdo emprestaticia da carteira IIRSA-Cosiplan. As parcerias publico-privadas ou o
financiamento totalmente privado acabam por se mostrar como as unicas ‘saidas’.

Assim, ndo esta clara a vinculagdo dos empréstimos outorgados com projetos de
integracdo. E como consequéncia do anterior, os projetos financiados s8o0 comumente
destinados a municipios, estados ou empresas — bem como instituicbes bancarias. Ndo ha
indicadores do impacto de obras, programas e projetos financiados sobre o processo de
integracao regional, até mesmo porque o saldo de projetos aprovados e concluidos é negativo,
como se argumentou na primeira secdo deste artigo. Entre os paises sul-americanos ainda nao
existe acordo em termos do impacto fiscal dessa buscada conexao fisica entre eles sobre o
aumento do comércio internacional, ou melhor, a criagdo de um fundo comum cujos recursos
financeiros — que seguiriam financiando o processo — viessem de tarifas alfandegarias ndo é
estabelecido.
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Anexo
2 EJE DEL
EJE ANDINO ESCUDO GUAYANES
EJE PERU - EJEDEL
BRASIL - BOLIVIA AMAZONAS
EJE
EJEDELA INTERCCEANICO
HIDROVIA CENTRAL
PARAGUAY - PARANA
EJEDE EJE
CAPRICORNIO MERCOSUR - CHILE

EJE ANDING DEL SUR

EJEDEL SUR

Fonte: Simas (2012).

938

Economia e Sociedade, Campinas, v. 27, n. 3 (64), p. 909-938, setembro-dezembro 2018.




