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Desafios para aprofundamento da integracao financeira
do Mercosul - licoes da experiéncia europeia

Banco Central do Brasil - outubro 2012

Este documento ndo representa necessariamente a opinido do Banco Central do Brasil
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Sobre a integracao financeira

O Mercosul aos 21 anos. Como caminhamos?
Iniciativas de convergéncia macroecondmica
Sistemas financeiros do/no Mercosul
Politicas frente a crise

Olhando para a Europa

Virtudes da coordenacao macroecondmica e
avancar na integracao



: (f) naaona:r . o~
1 QaTiercost Sobre a integracao
Ty lhgncelra financeira

/olvimento
igentifica

me

Integracao financeira pode ser parte de um processo de
liberalizacao financeira maior e mais amplo, assim como
um elemento crucial em acordos de integracao regional

IF pressupde e implica em alguma proximidade
macroecondmica

Coordenacao das politicas macro seria alicerce
fundamental

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

De quantos graus de autonomia estaria ele disposto a
abrir mao?
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 Podemos discutir as propostas originais, onde
chegamos, o que construimos

e Crises foram acumulando diferencas e criando
Impasses

e Para além dos fluxos comerciais, a integracao
pressupoe alguma sintonia entre os membros

* Os objetivos iniciais — e o discurso politico —
previam metas importantes de integracao

— Coordenacao macroecondmica seria parte crucial
delas
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O bloco vive, no momento de seus 21 anos
— Fragilidades
— Deficiéncias institucionais

— |diossincrasias nacionais trazendo ameacas ao projeto
comercial também

— Diferencas e divergéncias na conducao da politica
macroecondmica, com efeitos em todas as demais
esferas de integracao

— Persisténcia de grandes assimetrias entre os socios
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Como caminhamos?

* Em meio aos esforcos nacionais de reconquista da
estabilidade, o bloco sofreu = desafio de retomar a

rota da integracao
* Grandes fontes de stress entre os socios

— Tarifas e regras comerciais

— Politica cambial

— Politicas fiscais nacionais muito distintas e com efeitos
sobre os demais parceiros
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 Se um componente crucial para a deflagracao do impasse
no projeto comum foram as crises, esforcos de
coordenacao de politicas podem ser uma resposta

e Estabelecidas em marco de 2001, metas comuns de
resultado fiscal, divida publica e variacdo de precos €
reduzir desequilibrios na regiao observados no passado

 Grupo de Monitoramento Macroecondmico (GMM)
estabelecido em abril de 2002

* Fundo para a Convergéncia Estrutural do MERCOSUL
(FOCEM) criado em 2006 => correcdo de assimetrias
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Comunicado comum
dos chefes de Estado dezembro de 2010

“(...) ressaltaram a importdncia de elaborar
politicas dirigidas a incrementar a coordenagdo
macroeconémica entre os paises do Bloco, na
medida em que a crescente interdependéncia
entre os Estados Partes, consequéncia do avanco
na consolidacdo da Unido Aduaneira, aumenta
0s possiveis beneficios da coordenacdo. ”
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SF pouco profundos e desenvolvidos para padroes internacionais

Predominam as atividades bancarias e nao de mercados de capitais,
com presenca significativa de instituicoes financeiras estrangeiras

Apesar de se observar graus diferenciados de abertura da conta de
capital, os quatro paises receberam elevados aportes de capitais
estrangeiros no periodo, 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 aversao
ao risco de investidores.

Importantes e bem sucedidos esforcos para a melhora das praticas
financeiras e reducao de riscos. Especialmente o Brasil avancou
bastante neste aspecto.
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Padrdes e velocidades muito distintos de
liberalizacao financeira nos anos 1990, com
frequéncia determinados por escolhas de politica
econdmica

Diferencas nos processos de integracao financeira
estiveram de acordo com as politicas de estabilizacao
macroecondmica

As crises dos 1990 e inicio dos 2000 evidenciaram
elevada vulnerabilidade financeira, o que foi
revertido em 2008-9, porém nao por conta em
avancos na integracao
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e Crise encontrou as quatro economias fundadoras em
situacoes bastante distintas. Todas se beneficiaram
pela prosperidade pré-crise

— Argentina: altas taxas de crescimento com inflacao em
elevacao, aumento de barreiras e politicas discricionarias
de comércio; desacertos setoriais

— Brasil: fundamentos economicos em ordem, elevado nivel
de reservas internacionais, sistema financeiro
regulamentado e fiscalizado

— Paraguai: crescimento mais alto em 2007; acumulacao de
reservas; apreciacao do guarani

— Uruguai: crescimento em ritmo elevado; atracao |IED;
acumulacao de reservas; inflacao nao muito baixa: regime
de metas monetarias
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Conducdo da politica monetaria
Arranjos cambiais A . Metas de
Ancora cambial oreeados Metas de Outros
(d6lar EUA) sregats inflacdo
monetarios
Arranjo cambial sem
S Equador
acordo juridico
Outros arranjos de . .
N : Argentina Argentina
cambio fixo
Crawling pe .
N g.p 9 . Bolivia
(cambio fixo com ajustes)
Flutuacao administrada Col6mbia
sem trajetdria pré- Peru Paraguai
determinada Uruguai
. Brasil
Flutuacao independente ,
Chile

Fonte: IMF De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and
Monetary Policy Frameworks 2008
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e Politica monetaria expansionista via compulsorios;
utilizacao de reservas

* Liberacao de encaixes em dolares para financiar
exportacoes

* Moratoria fiscal e programa de obras publicas

 Maior controle sobre demanda por divisas e
flutuacao administrada do cambio

* Elevacao de barreiras e reducao de importacoes
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Medidas para fazer frente a escassez de linhas de crédito
externas; flexibilizacao regras de operacoes de redesconto;
acoes contra a limitacao de liquidez pelos bancos, sobretudo
compulsorios

Forte ampliacao do crédito pelos bancos publicos (transferéncias
do Tesouro ao BNDES)

Reducao de tributacao sobre produtos especificos
Acentuada elevacao de gastos publicos

Provisao de liquidez em moeda estrangeira por meio de swaps
para importadores, acordo de swap com o Federal Reserve no
valor de USS 30 bilhdes e liberacdo de parte das reservas

Adocao de medidas protecionistas nao-tarifarias
Reducao de tarifas para produtos sem similar nacional;
Financiamento das exportacdes com uso das reservas cambiais e

Possibilidade de o Banco Central realizar empréstimos diretos,
em moeda estrangeira, aos bancos privados
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Paraguai

Utilizacao de reservas para manter taxa de cambio; reducao
de compulsorio; abertura de linha de liquidez em dodlares
aos bancos

Politica fiscal expansionista em 2009: investimentos em
obras publicas e transferéncias de renda

Contratacdo de empréstimos de US$S300 milhdes para
financiar o orcamento de 2009

Adocao de medidas protecionistas a fim de proteger contra
as distorcoes do comércio intra-bloco e defesa da
diminuicao do protecionismo no MERCOSUL

Financiamento as exportacdes

Limitacdo da variacdo diaria da posicdo cambial a USS1
MIEL]
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Recompra de titulos publicos ao mercado com objetivo de
reduzir portfolio em ddlares. Instituicoes podem escolher em
gue moeda receber.

Reducao da taxa de juros de referéncia
Uso de reservas

Beneficios tributarios para investimentos realizados em
2009, privilegiando projetos com maior geracao de emprego

Isencao de impostos

Reducao dos gastos e investimentos da administracao
central e das empresas publicas

Revisao da protecao alfandegaria para automoveis
Financiamento e apoio aos exportadores
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Frente a crise
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* Politicas anticiclicas foram eficazes nos paises do
Mercosul.

* Todos os quatro combinaram politicas

monetarias e fiscais para evitar uma pesada
guebra no consumo e no investimento maior do
gue o estrangulamento da demanda externa ja
deveria impor a suas economias

Porém, na perspectiva da integracao...
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e Nao foram adotadas nem discutidas medidas
integradas no ambito do Mercosul

* As politicas foram exclusivamente ditadas pelas
prioridades nacionais, tampouco foram feitas mudancas
substanciais na orientacao das respectivas politicas

* Semelhancas se explicam meramente por estarem os
governos nacionais submetidos ao mesmo quadro global

— Medidas monetarias foram dedicadas a expandir a liquidez e
reduzir as taxas de juros.

— Politicas cambiais e comerciais também foram ditadas pela
necessidade de proteger as empresas da escassez de crédito
internacional.
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Porque a integracao real esta tao distante dos
planos iniciais e discursos politicos?

e Baixo crescimento economico e reducao dos fluxos
comerciais

* As prioridades nacionais "empurraram' os interesses do
bloco e as tarefas da integracao para o fim da lista de
prioridades dos paises

e Assimetrias nas estruturas econémicas, no funcionamento
das instituicoes

* Do ponto de vista politico, a perspectiva de perda de
autonomia na conducao das politicas domésticas parece
fora de questao para parte dos socios
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Longo processo de integracao

Importancia dos fatores politicos na definicao das
etapas e metas

Fases estruturadas
Complexa estrutura institucional supranacional

Experiéncia bem-sucedida, na fase de
implantacao, e posta a prova na crise de 2008-...
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e A crise evidenciou as dificuldades de lidar com uma
estrutura institucional complexa

— Coordenacao a partir de instituicoes 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
politicas no ambito doméstico = potencial de conflitos

— O banco central regional

* Organismo muito complexo, com 32 membros em seu
conselho diretivo (quase um parlamento?)

 Complicada conciliacao de objetivos de politica
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 Qualquer moeda nacional é testada em situacoes de
crise

* Opinides de que essa crise foi fundamental para
estabelecer todo o aparato institucional (e inovacoes na
regulacao financeira) para lidar com instabilidades e
crises sistémicas

O fato é que perdas aconteceram e sua administracao
deve ser negociada

* InstituicOes supranacionais e solidariedade estao
garantindo solucdes menos traumaticas do que poderiam
Ser...

* Decisdes cruciais no horizonte curto de tempo



Mesmo frente a diferencas e desacertos,
vantagens da coordenacao macroecondmica

Maior estabilidade a partir da elaboracao
conjunta de politicas econdmicas

Ganho de credibilidade para as moedas nacionais
Menor exposicao a choques externos

Maior poder de negociacao frente a credores
externos , foruns e organismos multilaterais

Ganhos de escala na producao

Possibilidade de insercao de politicas de

diminuicao das disparidades entre membros
(menos direta)
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Avancar na integracao?

* Considerando sua exposicao aos movimentos externos e
o tamanho de suas economias, parece mais ‘facil’ que o
Paraguai e o Uruguai se disponham a abrir mao de
alguma autonomia na conducao da politica macro

* Brasil e Argentina podem ter importantes ganhos, mas
eles sao menos evidentes e ha obstaculos impostos
pelos processos politicos domésticos

 Brasil teria um incentivo adicional, tendo em vista o
espaco de maior destague que passou a ocupar no
cenario mundial apods a crise.

* Ganhos de influéncia justificariam perda de
autonomia e concessdes aos parceiros
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Muito obrigada!

Maria Antonieta Del Tedesco Lins
Instituto de RelacOes Internacionais

Universidade de Sao Paulo
madtlins@usp.br
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Medidas anti-crise
Politica monetaria

Argentina

Brasil

Paraguai

Uruguai

- Reduc¢ao do compulsdrio
em dolares e outras
medidas que diminuiram o
compulsério efetivo
também em moeda
nacional;

- Provisado de liquidez em
moeda nacional via
recompra didria de titulos
emitidos pelo Banco
Central, triplicacdo da linha
de crédito para bancos
locais, refinanciamento do
passivo emitido pelo
governo e lancamento de
novo plano de crédito
hipotecario e;

-Maior dificuldade no
envio de capitais ao
estrangeiro

- Reducao do compulsdrio
e reducao do spread pelos
bancos publicos;
-Autorizagao ao Banco
Central para emprestar a
bancos com garantia das
carteiras de crédito;
-Agilizacao das operagdes
de redesconto com
permissdo para a compra
de carteiras de bancos
pequenos e médios;
-Crédito do Tesouro ao
BNDES com taxas
reduzidas;

-Flexibilizagao das regras
de empréstimo do BNDES
e liberagao de linhas para
os Estados e;

-Reducao da taxa basica de
juros e das taxas de
financiamento do BNDES.

Reducao do compulsdrio
em moeda local e
estrangeira, ( 0% em
depdsitos de mais de um
ano e mais de 541 dias );
-Habilitacao de linha de
liquidez de curto prazo
para entidades financeiras;
-Provisao de fundos de
longo-prazo por meio da
Agéncia Financeira de
Desenvolvimento;
-Reducdo do juro
referencial dos
Instrumentos de Regulacao
Monetaria e;
-Fortalecimento do Banco
Central por meio da
adoc¢do de um esquema
que lhe permita melhor
capitalizacao

-Recompra adiantada de
titulos e possibilidade de
troca de Certificados de
Devolucao de Impostos por
dinheiro vivo por meio do
Banco Central e;

-Reducdo da taxa de juros
de referéncia.
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Medidas anti-crise
Politica fiscal

Argentina

Brasil

Paraguai

Uruguai

-Moratoria sobre
obrigacdes tributdrias e
sociais com vencimento
em dezembro de 2007,
diminuicao das
contribuicdes
patronais, eliminacao
das deducdes de
imposto sobre ganhos
aplicado aos
trabalhadores,
pagamento adicional
aos aposentados,
prorrogacao dos
beneficios da Lei de
Investimento em Bens
de Capital e Obras de
Infraestrutura;

-Projeto de obras
publicas destinado a

~
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-Reducgdes de impostos
e ampliacao dos prazos
para o pagamento;
-Renuncia fiscal de mais
de USS3,5 bilhdes a fim
de impulsionar o
consumo. Setores mais
beneficiados:
automotivo, linha
branca, material de
construcao, entre
outros.

-Gasto de
aproximadamente USS6
bilhdes do Fundo
Soberano em medidas
gue mantenham o nivel
da demanda agregada

-Politica fiscal expansiva
em 2009, com maiores
investimentos em
infraestrutura vidria,
habitacao e maiores
transferéncias de
rendas;

-Contratacao de
empréstimos de
USS300 milhdes para
financiar o orcamento
de 2009;
-Monitoramento dos
indicadores com
criacao de unidade
interinstitucional e
agilizacao do processo
de contratacao publica
€,

-Uso de USS8 milh&es

AAadAc nAar TAiwa/an A

-Beneficios tributarios
para investimentos
realizados em 2009,
privilegiando projetos
com maior geracao de
emprego;

-Isengao de impostos e
drawback para a
producao de
equipamentos de
energia;

-Isengao do IVA para
maquinas agricolas e
reducao do IVA sobre o
diesel comprado pelo
setor industrial;
-Reducao dos gastos e
investimentos da
administracao central e
das empresas publicas
e:




