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Sobre a integração 
financeira 

• Integração financeira pode ser parte de um processo de 
liberalização financeira maior e mais amplo, assim como 
um elemento crucial em acordos de integração  regional 

• IF pressupõe e implica em alguma proximidade 
macroeconômica 

• Coordenação das políticas macro seria alicerce 
fundamental 

• Que motivos levariam um país a se coordenar com seus 
parceiros regionais?  

• De quantos graus de autonomia estaria ele disposto a 
abrir mão? 

 



O Mercosul  
e a maioridade  

• Podemos discutir as propostas originais, onde 
chegamos, o que construímos 

• Crises foram acumulando diferenças e criando 
impasses 

• Para além dos fluxos comerciais, a integração 
pressupõe alguma sintonia entre os membros 

• Os objetivos iniciais – e o discurso político – 
previam metas importantes de integração 
– Coordenação macroeconômica seria parte crucial 

delas 

 

 



Maioridade? 

O bloco vive, no momento de seus 21 anos 

– Fragilidades 

– Deficiências institucionais 

– Idiossincrasias nacionais trazendo ameaças ao projeto 
comercial também 

– Diferenças e divergências na condução da política 
macroeconômica, com efeitos em todas as demais 
esferas de integração 

– Persistência de grandes assimetrias entre os sócios 



• Em meio aos esforços nacionais de reconquista da 
estabilidade, o bloco sofreu  desafio de retomar a 
rota da integração 

• Grandes fontes de stress entre os sócios  

– Tarifas e regras comerciais 

– Política cambial 

– Políticas fiscais nacionais muito distintas e com efeitos 
sobre os demais parceiros 

Como caminhamos?  



Coordenação 
macroeconômica 

• Se um componente crucial para a deflagração do impasse 
no projeto comum foram as crises, esforços de 
coordenação de políticas podem ser uma resposta 

• Estabelecidas em março de 2001, metas comuns de 
resultado fiscal, dívida pública e variação de preços  
reduzir desequilíbrios na região observados no passado 

• Grupo de Monitoramento Macroeconômico (GMM) 
estabelecido em abril de 2002 

• Fundo para a Convergência Estrutural do MERCOSUL 
(FOCEM) criado em 2006  correção de assimetrias 



Comunicado comum  
dos chefes de Estado dezembro de 2010 

“(...) ressaltaram a importância de elaborar 
políticas dirigidas a incrementar a coordenação 
macroeconômica entre os países do Bloco, na 
medida em que a crescente interdependência 

entre os Estados Partes, consequência do avanço 
na consolidação da União Aduaneira, aumenta 

os possíveis benefícios da coordenação. ” 



Algumas características  
dos SF do Mercosul 

• SF pouco profundos e desenvolvidos para padrões internacionais 

• Predominam as atividades bancárias e não de mercados de capitais, 
com presença significativa de instituições financeiras estrangeiras 

• Apesar de se observar graus diferenciados de abertura da conta de 
capital, os quatro países receberam elevados aportes de capitais 
estrangeiros no período, notadamente no setor financeiro. 

• Fluxos de capital intra bloco pouco expressivos. 

• Os efeitos das crises financeiras explicam, pelo menos em parte, a 
baixa profundidade dos SF  e marcam o comportamento de aversão 
ao risco de investidores. 

• Importantes e bem sucedidos esforços para a melhora das práticas 
financeiras e redução de riscos. Especialmente o Brasil avançou 
bastante neste aspecto. 



Algumas características  
dos SF do Mercosul 

• Padrões e velocidades muito distintos de 
liberalização financeira nos anos 1990, com 
frequência determinados por escolhas de política 
econômica 

• Diferenças nos processos de integração financeira 
estiveram de acordo com as políticas de estabilização 
macroeconômica 

• As crises dos 1990 e início dos 2000 evidenciaram 
elevada vulnerabilidade financeira, o que foi 
revertido em 2008-9, porém não por conta em 
avanços na integração 

 



Nós e a crise 

• Crise encontrou as quatro economias fundadoras em 
situações bastante distintas. Todas se beneficiaram 
pela prosperidade pré-crise  
– Argentina: altas taxas de crescimento com inflação em 

elevação, aumento de barreiras e políticas discricionárias 
de comércio; desacertos setoriais 

– Brasil: fundamentos econômicos em ordem, elevado nível 
de reservas internacionais, sistema financeiro 
regulamentado e fiscalizado 

– Paraguai: crescimento mais alto em 2007; acumulação de 
reservas; apreciação do guarani 

– Uruguai: crescimento em ritmo elevado; atração IED; 
acumulação de reservas; inflação não muito baixa: regime 
de metas monetárias 



Diferentes arranjos de 
política econômica  

Arranjos cambiais 

Condução da política monetária  

Âncora cambial           
(dólar EUA) 

Metas de 
agregados 

monetários 

Metas de 
inflação 

Outros 

Arranjo cambial sem 
acordo jurídico 

Equador       

Outros arranjos de 
câmbio fixo 

Argentina Argentina     

Crawling peg                  
(câmbio fixo com ajustes) 

Bolívia       

Flutuação administrada 
sem trajetória pré-
determinada 

    Colômbia 

Paraguai     Peru 

    Uruguai 

Flutuação independente     
Brasil   

Chile   

Fonte: IMF De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and  
Monetary Policy Frameworks 2008 



Medidas anticíclicas 
Argentina 

• Politica monetária expansionista via compulsórios; 
utilização de reservas 

• Liberação de encaixes em dólares para financiar 
exportações 

• Moratória fiscal e programa de obras públicas 

• Maior controle sobre demanda por divisas e 
flutuação administrada do câmbio 

• Elevação de barreiras e redução de importações 

 

 



Medidas anticíclicas 
Brasil 

• Medidas para fazer frente à escassez de linhas de crédito 
externas; flexibilização regras de operações de redesconto; 
ações contra a limitação de liquidez pelos bancos, sobretudo 
compulsórios 

• Forte ampliação do crédito pelos bancos públicos (transferências 
do Tesouro ao BNDES) 

• Redução de tributação sobre produtos específicos 
• Acentuada elevação de gastos públicos 
• Provisão de liquidez em moeda estrangeira por meio de swaps 

para importadores, acordo de swap com o Federal Reserve no 
valor de US$ 30 bilhões e liberação de parte das reservas 

• Adoção de medidas protecionistas não-tarifárias 
• Redução de tarifas para produtos sem similar nacional; 
• Financiamento das exportações com uso das reservas cambiais e 
• Possibilidade de o Banco Central realizar empréstimos diretos, 

em moeda estrangeira, aos bancos privados 
 

 



Medidas anticíclicas 
Paraguai 

• Utilização de reservas para manter taxa de câmbio; redução 
de compulsório; abertura de linha de liquidez em dólares 
aos bancos 

• Política fiscal expansionista em 2009: investimentos em 
obras públicas e transferências de renda 

• Contratação de empréstimos de US$300 milhões para 
financiar o orçamento de 2009 

• Adoção de medidas protecionistas a fim de proteger contra 
as distorções do comércio intra-bloco e defesa da 
diminuição do protecionismo no MERCOSUL 

• Financiamento às exportações 
• Limitação da variação diária da posição cambial a US$1 

milhão 
 



Medidas anticíclicas 
Uruguai 

• Recompra de títulos públicos ao mercado com objetivo de 
reduzir portfolio em dólares. Instituições podem escolher em 
que moeda receber.  

• Redução da taxa de juros de referência 

• Uso de reservas 

• Benefícios tributários para investimentos realizados em 
2009, privilegiando projetos com maior geração de emprego 

• Isenção de impostos  

• Redução dos gastos e investimentos da administração 
central e das empresas públicas  

• Revisão da proteção alfandegária para automóveis 

• Financiamento e apoio aos exportadores 



Frente à crise 

• Políticas anticíclicas foram eficazes nos países do 
Mercosul.  

• Todos os quatro combinaram políticas 
monetárias e fiscais para evitar uma pesada 
quebra no consumo e no investimento maior do 
que o estrangulamento da demanda externa já 
deveria impor a suas economias 

Porém, na perspectiva da integração... 



Frente à crise 

• Não foram adotadas nem discutidas medidas 
integradas no âmbito do Mercosul 

• As políticas foram exclusivamente ditadas pelas 
prioridades nacionais, tampouco foram feitas mudanças 
substanciais na orientação das respectivas políticas  

• Semelhanças se explicam meramente por estarem os 
governos nacionais submetidos ao mesmo quadro global 
– Medidas monetárias foram dedicadas a expandir a liquidez e 

reduzir as taxas de juros. 
– Políticas cambiais e comerciais também foram ditadas pela 

necessidade de proteger as empresas da escassez de crédito 
internacional. 

 
 



Participação das exportações intra-grupo no total (%) 

Após a crise: mais próximos 
ou mais distantes? 
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Saldo em transações correntes, % do PIB 

Após a crise: mais próximos 
ou mais distantes? 
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Reservas Internacionais, em US$ 

Após a crise: mais próximos 
ou mais distantes? 
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Porque a integração real está tão distante dos 
planos iniciais e discursos políticos? 

• Baixo crescimento econômico e redução dos fluxos 
comerciais 

• As prioridades nacionais "empurraram" os interesses do 
bloco e as tarefas da integração para o fim da lista de 
prioridades dos países 

• Assimetrias nas estruturas econômicas, no funcionamento 
das instituições  

• Do ponto de vista político, a perspectiva de perda de 
autonomia na condução das políticas domésticas parece 
fora de questão para parte dos sócios 
 

Após a crise 



O exemplo europeu 

• Longo processo de integração 

• Importância dos fatores políticos na definição das 
etapas e metas  

• Fases estruturadas 

• Complexa estrutura institucional supranacional 

• Experiência bem-sucedida, na fase de 
implantação, e posta à prova na crise de 2008-... 



Europa e a importância  
das instituições 

• A crise evidenciou as dificuldades de lidar com uma 
estrutura institucional complexa 
– Coordenação a partir de instituições em escala 

supranacional 
– Mecanismos de controle apoiam o cumprimento das 

metas nem sempre evidente e a crise mostrou 
problemas 

– Organismos supranacionais legitimam a defesa das 
políticas no âmbito doméstico potencial de conflitos 

– O banco central regional 
• Organismo muito complexo, com 32 membros em seu 

conselho diretivo (quase um parlamento?) 
• Complicada conciliação de objetivos de política 

 



A crise e o euro 

• Qualquer moeda nacional é testada em situações de 
crise 

• Opiniões de que essa crise foi fundamental para 
estabelecer todo o aparato institucional (e inovações na 
regulação financeira) para lidar com instabilidades e 
crises sistêmicas 

• O fato é que perdas aconteceram e sua administração 
deve ser negociada 

• Instituições supranacionais e solidariedade estão 
garantindo soluções menos traumáticas do que poderiam 
ser... 

• Decisões cruciais no horizonte  curto de tempo 
 



Mesmo frente a diferenças e desacertos, 
vantagens da coordenação macroeconômica 

• Maior estabilidade a partir da elaboração 
conjunta de políticas econômicas 

• Ganho de credibilidade para as moedas nacionais 
• Menor exposição a choques externos 
• Maior poder de negociação frente a credores 

externos , fóruns e organismos multilaterais 
• Ganhos de escala na produção 
• Possibilidade de inserção de políticas de 

diminuição das disparidades entre membros 
(menos direta) 



Avançar na integração? 
 

• Considerando sua exposição aos movimentos externos e 
o tamanho de suas economias, parece mais ‘fácil’ que o 
Paraguai e o Uruguai se disponham a abrir mão  de 
alguma autonomia na condução da política macro 

• Brasil e Argentina podem ter importantes ganhos, mas 
eles são menos evidentes e há obstáculos impostos 
pelos processos políticos domésticos 

• Brasil teria um incentivo adicional, tendo em vista o 
espaço de maior destaque que passou a ocupar no 
cenário mundial após a crise. 
• Ganhos de influência justificariam perda de 

autonomia e concessões aos parceiros 



Muito obrigada! 

Maria Antonieta Del Tedesco Lins 

Instituto de Relações Internacionais 

Universidade de São Paulo 
madtlins@usp.br 



Medidas anti-crise 
Política monetária 

Argentina Brasil Paraguai Uruguai 

- Redução do compulsório 
em dólares e outras 
medidas que diminuíram o 
compulsório efetivo 
também em moeda 
nacional; 
- Provisão de liquidez em 
moeda nacional via 
recompra diária de títulos 
emitidos pelo Banco 
Central, triplicação da linha 
de crédito para bancos 
locais, refinanciamento do 
passivo emitido pelo 
governo e lançamento de 
novo plano de crédito 
hipotecário e; 
-Maior dificuldade no 
envio de capitais  ao 
estrangeiro 

- Redução do compulsório 
e redução do spread pelos 
bancos públicos; 
-Autorização ao Banco 
Central para emprestar a 
bancos com garantia das 
carteiras de crédito; 
-Agilização das operações 
de redesconto com 
permissão para a compra 
de carteiras de bancos 
pequenos e médios; 
-Crédito do Tesouro ao 
BNDES com taxas 
reduzidas; 
-Flexibilização das regras 
de empréstimo do BNDES 
e liberação de linhas para 
os Estados e; 
-Redução da taxa básica de 
juros e das taxas de 
financiamento do BNDES. 

Redução do compulsório 
em moeda local e 
estrangeira, ( 0% em 
depósitos de mais de um 
ano e mais de 541 dias ); 
-Habilitação de linha de 
liquidez de curto prazo 
para entidades financeiras; 
-Provisão de fundos de 
longo-prazo por meio da 
Agência Financeira de 
Desenvolvimento; 
-Redução do juro 
referencial dos 
Instrumentos de Regulação 
Monetária e;  
-Fortalecimento do Banco 
Central por meio da 
adoção de um esquema 
que lhe permita melhor 
capitalização 

-Recompra adiantada de 

títulos e possibilidade de 

troca de Certificados de 

Devolução de Impostos por 

dinheiro vivo por meio do 

Banco Central e; 

-Redução da taxa de juros 

de referência. 



Medidas anti-crise 
Política fiscal 

Argentina Brasil Paraguai Uruguai 

 -Moratória sobre 
obrigações tributárias e 
sociais com vencimento 
em dezembro de 2007, 
diminuição das 
contribuições 
patronais, eliminação 
das deduções de 
imposto sobre ganhos 
aplicado aos 
trabalhadores, 
pagamento adicional 
aos aposentados, 
prorrogação dos 
benefícios da Lei de 
Investimento em Bens 
de Capital e Obras de 
Infraestrutura; 
-Projeto de obras 
públicas destinado a 
construção de casas, 

-Reduções de impostos 

e ampliação dos prazos 

para o pagamento; 

-Renúncia fiscal de mais 

de US$3,5 bilhões a fim 

de impulsionar o 

consumo. Setores mais 

beneficiados: 

automotivo, linha 

branca, material de 

construção, entre 

outros. 

-Gasto de 

aproximadamente US$6 

bilhões do Fundo 

Soberano em medidas 

que mantenham o nível 

da demanda agregada 

e; 

-Política fiscal expansiva 
em 2009, com maiores 
investimentos em 
infraestrutura viária, 
habitação  e maiores 
transferências de 
rendas; 
-Contratação de 
empréstimos de 
US$300 milhões para 
financiar o orçamento 
de 2009; 
-Monitoramento dos 
indicadores com 
criação de unidade 
interinstitucional e 
agilização do processo 
de contratação pública 
e; 
-Uso de US$8 milhões 
doados por Taiwan no 

-Benefícios tributários 
para investimentos 
realizados em 2009, 
privilegiando projetos 
com maior geração de 
emprego; 
-Isenção de impostos e 
drawback para a 
produção de 
equipamentos de 
energia; 
-Isenção do IVA para 
máquinas agrícolas e 
redução do IVA sobre o 
diesel comprado pelo 
setor industrial; 
-Redução dos gastos e 
investimentos da 
administração central e 
das empresas públicas 
e; 
-Aumento do imposto 


