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ECONOMIA POLITICA INTERNACIONAL DE LA
INTEGRACION MONETARIA DEL MERCOSUR

ALBERTO JOSE HURTADO BRICENO*

Resumen

El presente trabajo tiene por objetivo explicar, desde la perspectiva de la economia politica internacional, las
iniciativas de integracion monetaria puestas en practica en el Mercado Comtin del Sur (Mercosur). Con ese propésito,
se identifica el origen del interés de los paises de dicha regién en conformar una unién monetaria, y se explican
las iniciativas consideradas, tomando en cuenta los esfuerzos para avanzar a una moneda comun a través de: a)
la coordinacién macroeconémica para la unificacion monetaria, b) el establecimiento de una moneda tnica, y c) la
definicién de una unidad monetaria. La falta de consenso politico acerca de la naturaleza de los instrumentos de
politica econémica a emplear, los objetivos alcanzar y la distribucion de los costos de la unificacion monetaria, han
impedido el avance en esta materia.

Palabras claves: Economia Politica Internacional, Mercosur, Integracion Monetaria, Moneda Unica, Bandas
Cambiarias, Unidad Monetaria.

INTERNATIONAL POLITICAL ECONOMY OF MONETARY
INTEGRATION MERCOSUR

Abstract

This paper aims to explain, from the perspective of international political economy, monetary integration initiatives
implemented in the Southern Common Market (Mercosur). With this aim, the interest of the countries of the region to
form a monetary union is identified and the initiatives considered are discussed, taking into account the efforts to move
toward a common currency through: a) macroeconomic coordination for monetary unification, b) the establishment
of a single currency, and c) the definition of a monetary unit. The lack of political consensus about the nature of
economic instruments to use, the objectives to be achieved and the distribution of costs of monetary unification, have
prevented progress in monetary integration.

Keywords: International Political Economy, Mercosur, Monetary Integration, Single Currency, Exchange Rate Bands,
Currency Unit.

ECONOMIE POLITIQUE INTERNATIONALE DE L'INTEGRATION
MONETAIRE DU MERCOSUR

Résumé

Ce travail expose, a partir de la perspective de I'économie politique internationale, les caractéristiques du procés
d’intégration monétaire du Marché Commun du Sud (Mercosur). A ce propos, on tient compte des points de vue
politiques, économiques et sociaux d’un procés complexe et dynamique qui se développe dans le contexte des
alternatives suivantes : a) coordination macroéconomique pour l'unification monétaire, b) bandes de taux de change
pour la monnaie unique, et c) utilisation de I'unité monétaire commune. L’absence de consensus politique sur la
nature des instruments de politique économique a utiliser, les objectifs a atteindre et la distribution des colits de
l'unification monétaire, ont empéché le progres des alternatives envisagées.

Mots clés : Economie politique internationale, Mercosur, intégration monétaire, monnaie unique, bandes de taux
de change, unité monétaire.
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Introduccion

1 proceso de integracion comercial donde

participan como Estados miembros Argentina,

Brasil, Paraguay, Uruguay y Venezuela,

conocido como Mercado Comun del Sur

(Mercosur), ha logrado la promocion del libre
intercambio de mercancias; el flujo de bienes, personas
y capitales; y el impulso hacia una mayor integracion
politica y cultural entre las naciones del bloque. Todo
ello se ha conseguido con la defensa del arancel externo
comun para terceros paises y la zona libre de aranceles
entre los paises participantes. De tal consolidacion se
ha dado paso a los esfuerzos recientes por la busqueda
de eficiencia y competitividad de las economias
involucradas (utilizando el enfoque de la ampliacion de
los mercados); la promocion de la insercion internacional
de la unién comercial; y la aceleracion del desarrollo
econdmico de la region mediante el aprovechamiento de
los recursos disponibles.

A pesar de ello, se consideran debilidades propias del
desarrollo del Mercosur: 1) la amplitud de los objetivos
a alcanzar en espacios de tiempo reducidos sin tener
en cuenta las diferencias politicas y econémicas entre
los miembros (i.e.: proteccionismo-libre mercado, tipo
de cambio fijo-tipo de cambio flexible); 2) el principio
de reciprocidad entre desiguales; 3) la ausencia de
instituciones supranacionales o comunitarias (en
tratados constitutivos se descarta el establecimiento
de normas comunitarias y la existencia de organismos
supranacionales); 4) el privilegio a las decisiones en
manos de actores gubernamentales y empresariales, con
ausencia de participacion social; y 5) incoherencias en
el plano operativo de los instrumentos para alcanzar
el mercado comun, con dindmicas distintas para su
ejecucion (Martinez, 2007; Cabrera, 2012).

Por su parte, son retos que amenazan la consolidacion
de este esquema de integracion: a) la volatilidad de los
precios de las materias primas; b) el estancamiento de
los paises en desarrollo; c) los niveles de pobreza y
desigualdad atn existentes; d) la alta inestabilidad de
precios (particularmente en Argentina y Venezuela); e)
la falta de infraestructuras que impulsen el crecimiento
(carreteras, hospitales, aeropuertos, entre otras); f) la
estabilidad y calidad de la democracia en la region;
g) el cumplimiento de los plazos establecidos en
los acuerdos firmados (o la renegociacion de dichos
plazos); h) la eleccion de un unico sistema cambiario;
i) la armonizacion tributaria; y j) el avance en la
coordinaciéon de politicas macroeconémicas (Fanelli,
2000; Martinez, 2007; Gratius, 2008).

Una forma de enfrentar este ultimo reto es el
desarrollo de un proceso de unificacion monetaria
dentro del bloque, de manera tal que se logre conformar
una zona en la que tanto la politica monetaria como
cambiaria de los paises participantes se gestione a
favor del logro de objetivos econdomicos comunes.

La integracion monetaria planteada de esta manera,
representa la forma de coordinacion de politicas
macroeconoémicas mas profunda que esta en capacidad
de adoptar un grupo de paises, a partir de la cesion de
su soberania, ya que implica un tipo de cambio fijo entre
los miembros pero flexible con otras monedas. Este
mecanismo de integracion puede llevarse a cabo por
medio del uso de una moneda comun o por la fijaciéon
de un sistema de tipos de cambio irrevocablemente fijo,
conllevando a que los mercados de cambio entre los
paises participantes dejen de ser relevantes, asi como
sus politicas econdmicas domésticas (Lliteras y Legnini,
1998; BID, 2002; Medina, 2004).

Para Saucedo (2009), los beneficios de Ia
integracion monetaria se corresponden al conjunto de
efectos positivos que se generan sobre la economia de
una region cuando el grupo de paises que la conforman
comparten una misma moneda; entre ellos se puede
sefialar: la reduccion de los costos de intercambio de
monedas entre dicho grupo de paises; la eliminacion
de la incertidumbre que genera la variacion del tipo de
cambio; la constitucion de un arreglo monetario serio
y duradero que parte de un acuerdo internacional, e
implica la biisqueda de consenso sobre los objetivos de
largo plazo a alcanzar y donde el costo del cambio de
alguno de los acuerdos es elevado; y el establecimiento
de compromisos para mantener bajas tasas de inflacion,
con lo cual paises con inestabilidad de precios recuperan
o adquieren mayor credibilidad.

Con este tipo de coordinacion de politicas
econdmicas se reducen los riesgos propios de la
evolucion de las principales variables macroecondmicas
de los paises miembros de un bloque regional; se
logra estabilidad de precios, se incentiva el comercio,
se promueve la diversificacion de las carteras de
inversion, se segmentan los mercados financieros, se
elimina el riesgo cambiario (eliminando las presiones
especulativas a las monedas locales), se propicia mayor
transparencia de los mercados, se reducen las presiones
sobre las politicas publicas, se aumenta la credibilidad
institucional y se propicia una reduccioén de los costos
de transaccion (BID, 2002; Mora, 2006).

Vista de esta manera, la integracion monetaria es un
escenario de evolucion de todo proceso de integracion
comercial, que exige el esfuerzo de los paises para la
reduccion de los costos de transaccion, aumento del
volumen del comercio internacional mutuo y desarrollo
de una institucionalidad regional. En este sentido, el
presente trabajo tiene por objetivo explicar, desde la
perspectiva de la economia politica internacional, las
iniciativas de integraciéon monetaria puestas en practica
en el Mercosur.

Para lograr dicho objetivo, en primer lugar, se
identifica el origen del interés de los paises de referida
region en conformar una unién monetaria, y en segundo
lugar, se explican los fundamentos econémicos, politicos
y sociales de cada iniciativa considerada, tomando
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en cuenta los esfuerzos para avanzar a una moneda
comun mediante: 1) la coordinacion macroeconémica
para la unificacién monetaria, 2) el establecimiento de
una moneda tUnica, y 3) la definicién de una unidad
monetaria.

1. Integraciéon Monetaria en el Mercosur

La idea de unificaciéon monetaria en el Mercosur
se identifico por primera vez en 1987 en la firma del
Protocolo N° 20 sobre moneda y financiamiento entre
Brasil y Argentina, y se presento formalmente en abril de
1997, a partir de un encuentro oficial entre los presidentes
de Argentina y Brasil', en respuesta a la ausencia de los
aspectos relacionados con la integracion del mercado de
capitales y del mercado financiero, y la consolidacion de
una moneda comun, dentro del Tratado de la Asuncion
y el Protocolo de Ouro Preto (Gratius, 2008; Cabrera,
2012). Desde entonces, y a pesar de ser una opcion
real, la idea referida se ha planteado mediante multiples
enfoques sin un consenso claro acerca de como lograr
los beneficios de la integracion monetaria.

Enestesentido, destaca en primer lugary conmarcado
interés, la opinion de quienes aseguran que el proceso
de integracion monetaria del Mercosur es un hecho
dificil de realizar, debido a la grave situacién econémica
de Sudamérica; la inestabilidad de sus gobiernos; el
incentivo de mantener una politica monetaria autonoma
para hacer frente a las continuas crisis econdmicas;
los cronicos déficits fiscales; y los elevados montos
de endeudamiento externo (Gonzalez, 2004). Asi,
Eichengreen (1997) considera que el bloque comercial
esta lejos de alcanzar la unificacién monetaria, por lo
que sugiere profundizar mas la integracion econémica
a nivel regional antes de plantear algun dia una moneda
unica. Otros autores que comparten dicha idea sugieren
la necesidad de incrementar la infraestructura ferroviaria
y vial; impulsar encuentros de jovenes sudamericanos
para el entendimiento cultural, correccion de discordias
e impulso de la identidad regional; y garantizar un
proceso de union integral para canalizar intereses
individuales de los paises hacia el interés comunitario,
como Unico mecanismo para alcanzar los beneficios
de una moneda comun, imposible de lograr en el corto
plazo (Giambiagi, 1999; Solbes, 2000; Ferrari y De
Paula, 2002). Temprano (2003) afiade la existencia de
un alto indice de dolarizacion oficial (en Argentina y
Uruguay), los problemas de los tipos de cambio fijo, el
historial inflacionario de la region y la falta de solidez
de sus instituciones monetarias. La posicion asi descrita
plantea la uniéon monetaria suramericana como una
alternativa de muy largo plazo, sin beneficios reales a
corto plazo.

En segundo lugar, quienes ven la union monetaria
como una medida que no puede esperar postergaciones,
se basan en la idea que una moneda comun para
los paises del Mercosur es garantia de una politica

monetaria regional que unificara criterios e intereses del
bloque comercial, reducira la volatilidad de las monedas
locales, ampliard el tamafio del mercado, aumentara
el poder de negociacion de la region ante cualquier
shock externo y reducird los costos de las transacciones
comerciales (Arestis y De Paula, 2003; Crisafulli, 2004).
En este sentido, Marin (2011) se apoya en los recientes
hechos macroeconémicos y financieros para justificar la
unificaciéon monetaria en el Mercosur: 1) el bloque paso
de ser un tomador neto de fondos prestables del resto del
mundo a ser un colocador neto; 2) los bancos centrales
de los paises miembros estan aumentando de manera
sistematica sus niveles de reservas internacionales, lo
que garantiza recursos para la conformaciéon de una
institucion supranacional; 3) los regimenes cambiarios
estan pasando de esquemas de paridad fija a sistemas
con mayor flexibilidad (a excepcion de Venezuela y
Argentina); y 4) Brasil como socio de mayor tamafio,
muestra tasas de inflacion que tienden a converger con
los niveles internacionales.

Luego del mejoramiento de las condiciones
macroeconomicas de la region, la idea tradicional de
integracion solo comercial sufri6 un cambio hacia
una optica mas amplia, donde tienen lugar iniciativas
de integracion financiera, energética, monetaria y
productiva, que llaman la atencion de los gobiernos
del bloque. Bajo esa idea, se mantiene la intencion de
avanzar hacia la creacion de una moneda comun para
Mercosur, como esquema de integracion donde se
reunen los paises mas grandes y con mayor cantidad de
recursos del continente (Marin, 2011).

Desde entonces, la posibilidad de definir y poner en
practica la unificacion monetaria en el Mercosur esta
latente, dada la preocupacion por los efectos perniciosos
de la inestabilidad cambiaria en el mercado a lo interno
del bloque comercial (Solbes, 2000). La viabilidad de
la unificaciéon monetaria y cémo ponerla en practica
comenzod un extenso debate académico y politico entre
quienes argumentan que la mejor estrategia para asegurar
la estabilidad cambiaria y la moneda unica es someter a
las economias a los criterios de la Teoria de las Areas
Monetarias Optimas (pensadores estructuralistas), y
quienes sugieren la necesidad de una fijacién prematura
de las monedas para garantizar una rapida convergencia
macroeconomica (pensadores monetaristas) (Nogueira,
1998; Solbes, 2000).

El pensamiento estructuralista aboga por el avance
de la convergencia macroeconémica de las economias
comunitarias, la cooperacion de politicas econdémicas,
la unificacion tributaria, y la profundizacion de la
integracion comercial y financiera, como preambulo
de acuerdos de estabilizacion cambiaria o unificacion
monetaria. En ese sentido surgieron propuestas como
la de Lavagna y Giambiagi (1998) que incluye una
agenda de convergencia macroeconémica de los paises
del bloque, donde es necesario lograr: 1) inflacion
cercana a los niveles internacionales, 2) respeto al nivel
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de déficit publico establecido en Maastricht para los
paises del euro, y 3) plantear objetivos modestos para
los desequilibrios externos. Es decir, la union monetaria
como el eslabon final de la integracion econémica.

La propuesta monetarista argumenta la puesta en
practica de la unificacidon monetaria entre los paises
del Mercosur sin necesidad de convergencia previa.
La estabilidad y disciplina cambiaria que se lograria
favoreceria la integracion comercial y financiera, que
impulsaria la convergencia ciclica de las economias
del bloque regional y disminuiria la ocurrencia de
perturbaciones asimétricas, con lo cual se eliminaria la
necesidad de realizar ajustes a las paridades cambiarias
(Nogueira, 1998).

El debate dentro del Mercosur acerca de estos
enfoques continua hoy dia, y los avances en materia
de construcciéon de la integracion monetaria son
reducidos: sugerencias de un proceso de coordinacion
macroeconémica para la unificacion monetaria
(estructuralistas); el establecimiento de bandas
cambiarias para la moneda unica (monetaristas); y el
impulso de una unidad monetaria comun. En la siguiente
seccion se explican los fundamentos econdmicos,
politicos y sociales que han permitido el surgimiento de
cada una de estas propuestas.

2. Coordinaciéon macroecondémica para la
unificacion monetaria

De acuerdo a los postulados de la Teoria de las Areas
Monetarias Optimas (Mundell, 1961; McKinnon, 1963;
Kennen, 1969), una region que adopte una moneda
comin y una politica monetaria regional, eliminara los
riesgos cambiarios del comercio internacional, reducira
los costos del intercambio de bienes y servicios, y
estabilizara la evolucion en el tiempo de los precios
de las mercancias. Todo ello se alcanzara al asumirse
los costos que implica la pérdida total de la autonomia
monetaria, es decir, la imposibilidad de utilizar la
politica monetaria para atender fluctuaciones en la
economia.

De acuerdo a dicha teoria, un escenario Optimo
para alcanzar la integracion monetaria deviene del
cumplimiento de los siguientes criterios por parte del
grupo de paises previamente integrados: 1) alto grado
de movilidad del factor trabajo, como sustituto del
tipo de cambio flexible para el ajuste del equilibrio
externo, regiones con alta movilidad laboral son las mas
recomendadas para la integracion monetaria; 2) alto
grado de integracion comercial, dado que el ahorro de
costos de transaccion asociados a la utilizacion de una
moneda Unica es mayor en la medida que el comercio
entre los paises es mas concentrado; y 3) alta correlacion
en los ciclos econdmicos, en la medida que los ciclos
de las economias estén mas integrados entre los paises
miembros de una region, aumenta la posibilidad de
enfrentar los shocks mediante transferencias fiscales

desde paises con bajo desempleo a paises con alto
desempleo (Bacaria, 2011). La ausencia de alguno
de estos parametros imposibilita la obtencion de los
beneficios de la moneda tnica.

Los grupos de paises con asimetrias e incumplimiento
de alguno de estos criterios tienen como opcion un
proceso de convergencia macroecondmica que se
inicia con la coordinacion de politicas econdmicas. La
experiencia europea explica que son puntos algidos
en todo proceso de coordinacion de politicas: a) la
pérdida de soberania, debido a la disminucion de la
capacidad de accion de los gobiernos locales por la
obligacion de respetar parametros macroecondomicos
establecidos en acuerdos regionales; b) dificultades
de coordinacion entre un grupo numeroso de paises,
como consecuencia de los criterios establecidos para
las negociaciones; c) sacrificios sociales vinculados
con las metas macroeconomicas establecidas, reflejados
en ajustes cambiarios que influyen negativamente en
la competitividad del pais o por las medidas fiscales
que implican aumento de la carga tributaria sobre la
poblacion, recortes presupuestarios y disminucion del
gasto publico; d) dudas acerca de la flexibilizacion de
la normativa laboral, para enfrentar fluctuaciones en
el ciclo de la economia via mercado de trabajo y no
mediante ajuste en el precio de las mercancias; y e)
aumento de la reputacion del acuerdo de coordinacion,
relacionado con el nivel de flexibilidad de las metas de
convergencia a ser alcanzadas, ponderar la disyuntiva
entre credibilidad y viabilidad de los niveles propuestos,
y evitar la puesta en practica de politicas econémicas
inconsistentes con la estabilidad deseada (Temprano,
2003; Medina, 2004; Martinez, 2007).

En el Mercosur, la primera experiencia acerca de la
puesta en practica de principios de coordinacién para
la convergencia entre las economias del bloque data de
1999, cuando en el marco de la reunion anual del Comité
de Mercosur, se presentd la posibilidad de introducir
en el futuro una moneda comln para los paises del
bloque, con la creacién de un grupo de alto nivel para
la coordinacién de las politicas macroecondémicas y
el acuerdo para publicar estadisticas homogenizadas.
En diciembre de 2000, en la cumbre de Floriandpolis,
Brasil, los presidentes de la region aprobaron los
criterios de convergencia macroeconémica con el fin
de armonizar los objetivos relacionados con las tasas
de inflacion, los déficit fiscales, la deuda publica y los
saldos en la cuenta corriente de la balanza de pagos
(Mercosur, 2000; Ferrari y De Paula, 2002; Temprano,
2003; Gratius, 2008).

Dichos indicadores de convergencia nominal de las
economias del Mercosur fueron: a) variacion del déficit
fiscal neto del sector publico consolidado. A partir
de 2002, se establecié una meta comin con un valor
maximo del 3% del Producto Interno Bruto (PIB) para
todos los paises; b) valor de la deuda neta del sector
publico consolidado sobre el PIB nominal. A partir de
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2010 se estableci6 un limite maximo comuin para todos
los paises del 40% del PIB, se podia fijar individualmente
un tope inferior al establecido conjuntamente; ¢) Nucleo
inflacionario estimado y publicado a partir de 2003. Se
establecido un valor maximo del 5% de inflacién para
2002-2005. A partir de 2006 el valor maximo del nacleo
inflacionario quedo6 establecido en 4% anual, con una
tendencia anual no superior al 3% (Mercosur, 2000).

Las metas que se consideraban en dicha propuesta
representaban el compromiso de los paises acerca de:
1) estabilidad de precios, porque es la mejor forma de
mantener los precios relativos influidos inicamente por
las productividades relativas sin necesidad de ajustes
cambiarios (garantia de armonizacion de las politicas
cambiarias); 2) equilibrio presupuestario, debido a que
un desequilibrio fiscal permanente a largo plazo conlleva
al fracaso de cualquier estrategia de estabilizacion de
la economia; 3) equilibrio en la balanza comercial,
porque un déficit externo permanentemente elevado a
largo plazo es insostenible y representa un sintoma de
fragilidad de la economia. Un paso previo a la puesta en
practica de esta alternativa exigia la homogenizacion de
la informacion referente a la inflacion, la situacion fiscal
y los saldos en cuenta corriente, con el proposito de
generar informacién homogénea en los datos publicados
oficial y regularmente. Paralelamente, se exigia que
los paises del bloque regional avanzaran en el proceso
de armonizacion legislativa. Por ultimo, la propuesta
pretendia como objetivo final que los paises del
Mercosur alcanzaran: a) convergencia de los indicadores
macroeconomicos; b) indicadores macroecondmicos
cualitativamente homogéneos en términos de calidad,
frecuencia y alcance de los mismos; y c) legislaciones
nacionales que eliminen las asimetrias con capacidad
para afectar el objetivo integrador en los campos
tributario, laboral y financiero. Estimaba que para la
década de 2010 se pudiera tener una moneda Uinica en la
region (Giambiagi, 1997; Eichengreen, 1997; Lavagna
y Giambiagi, 1998).

Los avances alcanzados hasta entonces fueron
abandonados en diciembre de 2002 por los
acontecimientos presentados en los dos socios mas
grandes del bloque: 1) la crisis econdmica y social de
Argentina en 2001, que conllevo al colapso del Plan de
Convertibilidad y la salida del poder de varios presidentes
de ese pais; 2) las fuertes y continuas depreciaciones del
real brasilefio que originaron reacciones proteccionistas
en Argentina; 3) las sucesivas divergencias en cuanto a
las politicas cambiarias de Argentina y Brasil; y 4) la
elevada correlacion de los spread de la deuda publica
(riesgo pais) entre ambos paises. Ello generd problemas
para alcanzar acuerdos en el Mercosur, postergd
cualquier tema relacionado con la integracion monetaria
de la region, y puso en duda la dindmica de corto plazo
del proceso de integracion (Gratius, 2008).

Esta propuesta de coordinacion macroecondmica

se justifico en la necesidad de corregir dos problemas
evidentes en las economias del bloque: la alta inflacion
y los diferentes regimenes cambiarios existentes.
Asimismo, respondié a los analisis empiricos que
explicaban que para el Mercosur no se puede rechazar
la hipdtesis de una relacion inversa entre la variabilidad
de los tipos de cambio reales de Brasil y Argentina, y
los flujos de comercio en la region, de lo cual es posible
consolidar la integracion comercial (Giambiagi, 1999).
Fue una alternativa para ir mas alla de la existencia de un
area de libre comercio regional con una unién aduanera,
enfrentar la perspectiva de la creacién del Area de Libre
Comercio de las Américas (ALCA), y respuesta a la
expansion de las normativas internacionales en materia
de comercio en la Organizacion Mundial de Comercio
(OMC) (Gonzalez, 2004).

A pesar de ello, el proceso se encuentra estancado
y con evidentes problemas de preferencias de politicas
y diferencias de reputacion de las economias. En
el primero de ellos, Brasil insiste en una politica
cambiaria como instrumento de politica comercial y de
amortiguacion de shocks externos y Argentina mantiene
su posicion de una politica cambiaria atada a la politica
antiinflacionaria. En el segundo problema, Brasil ofrece
su reputacion de administracion de fondos externos y
Argentina presenta su reputacion basada en la disciplina
antiinflacionaria. Por ende, se infiere que la coordinacion
macroecondmica seria realizada por bancos centrales
que no pueden asumir ningun rol hegemonico entre
ellos (Giambiagi, 1999).

3. Moneda unica

La unificacion monetaria entre los paises del
Mercosur sin necesidad de convergencia previa es
una alternativa considerada en circulos académicos
y politicos del bloque comercial, como medio para
alcanzar mayor eficiencia en las transacciones de bienes
y servicios, y garantizar aumento de los beneficios
del comercio internacional en la region en general
y de cada pais en particular, mediante la pérdida
de instrumentos de politica economica y el uso de
mecanismos sustitutivos al tipo de cambio (Solbes,
2000; Crisafulli, 2004). Representa una estrategia para
evitar turbulencias cambiarias y financieras ocasionadas
por shocks externos, la pérdida de confianza en los
activos domésticos, el aumento del riesgo pais, y la
necesaria adopcion de medidas fiscales y monetarias
para corregir las fluctuaciones en el ciclo de la economia
(Nogueira, 1998).

Corresponde al enfoque monetario de la integracion
regional en el cual la moneda tinica debe ser el inicio y
no el fin del proceso de formacion de un mercado comiin.
Dicha alternativa se sustenta en las siguientes razones: 1)
la unién monetaria elimina la desvalorizaciéon cambiaria
competitiva entre las monedas de los paises del bloque
regional (principal factor de desestabilizacion del
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comercio y las inversiones en un area de integracion),
de esta manera, la estabilidad y disciplina cambiaria
que se lograria favoreceria la integracion comercial,
2) la moneda unica, mediante un tipo de cambio fijo,
restringe el gasto publico y el déficit fiscal (principales
factores de inestabilidad financiera); y 3) la unificacion
monetaria elimina el problema cambiario y facilita la
coordinacién y convergencia fiscal (Crisafulli, 2004;
Marin, 2011).

La puesta en practica de esta alternativa se ha
dificultado por la diferencia de objetivos de politica
econdmica entre los principales socios comerciales de la
region (control de shocks externos-Brasil, estabilidad de
precios-Argentina); la falta de consenso acerca del tipo
de régimen cambiario a utilizar (tipo de cambio flexible-
Brasil, tipo de cambio fijo-Argentina); la falta de
claridad en la identificacion del rol de los entes emisores
locales en el marco de un esquema de tipo de cambio
fijo entre las monedas de la region; la imposibilidad
de crear instituciones supranacionales y comunitarias
como parte del Mercosur?; la necesidad de cumplir con
la proporcionalidad de votos en el marco de cualquier
propuesta del Mercosur; ausencia de entendimiento
en términos de cual enfoque utilizar en la escogencia
de la moneda tUnica regional: emplear la moneda de
Brasil, utilizar la moneda de Argentina, migrar al dolar
estadounidense, usar el euro o crear una nueva moneda
comun para la region; y ausencia de integracion politica
y respaldo social a la iniciativa.

Esta vision prevé que los criterios de la Teoria de las
Areas Monetarias Optimas (Mundell, 1961; McKinnon,
1963; Kennen, 1969) pueden ser alcanzados como
resultado de las respuestas de la economia regional a
la estabilidad cambiaria que garantiza la moneda unica.
Por ende, considera otros factores mas especificos que
fungen como criterios de evaluacion relevantes para
el proceso de integracion economica, entre los cuales
estan: los niveles de desdolarizacion del comercio,
el grado de institucionalizacion, los mecanismos de
internalizacion de las medidas del bloque, los niveles
de asimetria, el grado de complementacion econdmica,
las relaciones con terceros, la voluntad politica de los
gobiernos y de los actores econdmicos (Marin, 2011).

La propuesta se sustenta en la estrategia de asegurar
la estabilidad cambiaria y el buen funcionamiento de
la moneda tnica sometiendo las monedas del bloque
comercial a la disciplina del Sistema Monetario
Europeo, con ello se forzaria la convergencia de los
ciclos de las econdmicas comunitarias y se eliminarian
los shocks asimétricos (Solbes, 2000). La banda
cambiaria intrarregional asi considerada, obliga a un
acuerdo acerca de las politicas cambiarias entre los
paises del bloque con el fin de dejar flotar dentro de un
margen las tasas de intercambio entre las monedas, pero
sin superar los limites definidos por un piso y un techo
de flotacion (Lavagna y Giambiagi, 1998). Su puesta
en practica requiere, voluntad politica para concertar

los valores que tendra la banda de flotacion y aceptar
la importancia del esquema de tipos de cambio flexible
para garantizar estabilidad cambiaria.

Un punto de referencia de este mecanismo fue
la propuesta realizada por las autoridades brasilefias
en 1993 para la creacion de un régimen de bandas
cambiarias alrededor de paridades centrales determi-
nadas a partir de las tasas de cambio reales de los
paises del Mercosur. En esta idea se definia un periodo
experimental para establecer reglas y procedimientos
minimos para el sistema, considerando: 1) la creacion de
una unidad de referencia cambiaria para establecer las
paridades centrales entre las monedas; y 2) la existencia
de dos bandas, una reducida para los paises grandes y
otra mayor para los pequefios. La intencion que se tenia
era evitar devaluaciones competitivas, estableciendo un
ranking de penalidades mediante un arancel adicional
aplicado a los productos del pais que devaluara, por
parte de los demas miembros del bloque comercial. Se
consideraba también la creacion de un fondo regional de
intervencion para evitar la ocurrencia de devaluaciones
excesivas y solventar la escasez de recursos de los paises
de menor tamaiio del acuerdo (Ministerio de Hacienda
de Brasil, 1993 citado en Lavagna y Giambiagi, 1998).

El mecanismo planteado no paso de un borrador
con algunas ideas preliminares que no prosperaron a lo
interno del Mercosur. La critica principal a la propuesta
se concentrd en la combinacion de dos elementos: a) la
elevada inflacion de Brasil (antes del Plan Real de 1994),
que afectd su posicion para discutir profundamente
sobre politicas cambiarias adoptadas en conjunto con
cualquier otro pais; y b) la diferencia de objetivos
macroeconoémicos perseguidos por Brasil y Argentina
(equilibrio externo-politicas antiinflacionarias),
(Lavagna y Giambiagi, 1998; Temprano, 2003).

Adicional a ello, en contra de la propuesta de
bandas cambiarias intrarregionales se argumenta: 1) la
pérdida de soberania, dado que el acuerdo acerca del
valor de la banda restringe el poder de discrecionalidad
de los paises sobre su politica cambiaria; 2) riesgo de
inconsistencia macroeconomica, al tener una estructura
de precios relativos incorrecta, la necesidad de ajustes
cambiarios parciales en el marco de compromisos
regionales conlleva a que la unica forma de corregir los
precios sea generando recesion que ajuste los niveles
salariales a lo interno de la region (costo social de la
integracion); 3) elevado costo a la credibilidad del
proceso de integracion, dada la posibilidad que cualquier
pais pueda denunciar el acuerdo, romper el compromiso
de paridad intrarregional y modificar unilateralmente su
politica cambiaria (Temprano, 2003).

Por su parte, Lavagna y Giambiagi (1998) consideran
que una banda cambiaria dentro del Mercosur: a) tendria
implicito algunos costos de la unificacion monetaria
alcanzada mediante la coordinacion macroeconomica;
b) tendria, de existir un compromiso fuerte por parte de
los paises, algunos beneficios de la unificacion monetaria
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con mayor grado de flexibilidad frente a los ajustes
reales necesarios en la coordinacion macroeconémica; y
c) enfrentaria algunos inconvenientes como el riesgo de
reversibilidad, la ausencia de institucionalidad y la falta
de un agente dominante que genere un anclaje creible.

Del analisis conjunto de las dos propuestas antes
identificadas, se puede inferir que la coordinacion
macroeconémica para la unificacion monetaria
representa una alternativa que enfrenta problemas
hasta concretarse, pero, una vez alcanzada nadie duda
de su permanencia (su grado de reversibilidad es bajo);
la banda cambiara por su parte al garantizar mayor
flexibilidad, es mas reversible y sensible a sufrir ataques
especulativos. El enfoque estructuralista incluye un
acuerdo mayor en términos de todos los ambitos de
la economia (inflacion, tipo de cambio, presupuesto,
balanza de pago, movilidad de factores, productividad,
instituciones supranacionales, entre otros), mientras que
la propuesta monetarista solo exige consenso en materia
de politica cambiaria.

A pesar de ello, no constituyen iniciativas
excluyentes, dado que una banda cambiaria puede
interpretarse como una etapa previa a un proceso
posterior de coordinacion macroeconémica que permita
la adopcion de una moneda tinica. En realidad, el alto
desconocimiento publico y escepticismo de los agentes
tomadores de decisiones, influye negativamente en
la busqueda del consenso necesario para la puesta en
practica de alguna de estas alternativas (Solbes, 2000;
Temprano, 2003). Las sefiales que se derivan del actual
momento del proceso de integraciéon suramericano,
permiten inferir que la vision estructuralista prevalece
en las decisiones de las autoridades responsables de la
conduccion del Mercosur, pero con muy poca voluntad
politica para asumir los costos econémicos, politicos y
sociales del camino hacia la moneda tnica.

4. Unidad Monetaria Comun

Una alternativa menos costosa que las dos anteriores
y que congrega mayores voluntades politicas a lo
interno del Mercosur es la propuesta de una unidad
monetaria comun para minimizar los costos del
intercambio comercial, mejorar los resultados del
comercio intrarregional, incentivar la desdolarizacion
de la region, asegurar estabilidad cambiaria, y forzar la
convergencia de los ciclos de las economias del bloque
comercial, como paso inicial para lograr la moneda
unica.

La idea surgi6 en 1987 con la firma del Protocolo
N° 20 sobre moneda y financiamiento entre Brasil y
Argentina, donde se estableci6 la necesidad de comenzar
el proceso de creacion de una unidad monetaria comun,
de nombre Gaucho, emitida y respaldada por un fondo de
reserva binacional. El avance del proceso de integracion
comercial y la discusion de los asuntos constitutivos
de lo que posteriormente se llam6 Mercosur, limitaron

la puesta en practica y el desarrollo de la alternativa
Gaucho (Lavagna y Giambiagi, 1998).

En la primera década del siglo XXI, luego del
estancamiento de los esfuerzos de bandas cambiarias
y de la propuesta de unidn monetaria sudamericana
desde la coordinacion de politicas macroecondmicas, y
con el éxito de la unidad monetaria asiatica, se presenta
la propuesta de la creacion de una unidad monetaria
sudamericana, que inicialmente incluia a los paises del
Mercosur mas los paises de la Comunidad Andina. La
intencion era comenzar a utilizar una unidad de cuenta
que dinamizara el comercio intrarregional y protegiera
a la region de la volatilidad del doélar estadounidense
(SELA, 2010; Larralde, 2011).

La propuesta asi planteada, no contemplaba a corto
plazo la unién monetaria, mantenia el rol autonomo de
los bancos centrales (evitando que estos desaparecieran),
contemplaba la construccion de una canasta referencial
de monedas como la Unidad de Cuenta Europea
(ECU)’, y luego los componentes dentro de la canasta
tendrian tasas de cambio fijo-flexibles dentro de una
banda predeterminada. La unidad monetaria cumpliria
la funcion de unidad de cuenta para crear estabilidad
en los tipos de cambio entre los paises participantes de
la integracion comercial. Dada la elevada movilidad de
bienes, capitales y personas en el Mercosur, se sugeria
que los tipos de cambio hacia afuera del bloque fueran
flexibles (Larralde, 2011).

El enfoque logro materializarse en el Sistema de
Pagos en Moneda Local, que entr6 en funcionamiento
en 2008 como un sistema de pagos bilateral integrado a
los sistemas de pagos locales de Brasil y Argentina. Los
objetivos inicialmente propuestos fueron: a) reducir la
necesidad de divisas convertibles por parte de los paises
participantes, b) aumentar el acceso de los pequeflos
y medianos agentes econdmicos con dificultades para
obtener moneda extranjera, c) impulsar el comercio
exterior en monedas locales, d) profundizar el mercado
cambiario peso/real, y e) minimizar los costos de las
transacciones entre agentes economicos (Larralde,
2011; Hurtado, 2013).

La parte operativa del sistema consiste en que los
importadores registran sus operaciones y realizan el
pago en su propia moneda en la entidad bancaria de
su preferencia; luego se realiza la compensacion entre
los bancos centrales de los valores en moneda local,
y posteriormente los institutos emisores transfieren
el crédito a los exportadores mediante el sistema
bancario. De esta manera, la actividad de importadores
y exportadores implica realizar pagos y cobros en
sus respectivas monedas por el comercio de bienes,
servicios y gastos conexos, sin tener que llevar a cabo
procesos de documentaciéon o tramites de comercio
exterior en ninguno de los paises participantes (SELA,
2010; Hurtado, 2013).
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De esta manera, la transaccion constituye un
sistema de compensacion y transferencia de valores
que no tiene fines de lucro para los bancos centrales
de Brasil y Argentina, busca minimizar el uso del d6lar
estadounidense en el comercio regional y simplificar
los procedimientos y costos financieros del intercambio
comercial. No es un mecanismo de cobertura de
riesgo crediticio ni representa un medio para alcanzar
cobertura cambiaria. Las controversias entre los
agentes econdmicos participantes se resuelven entre
ellos, sin responsabilidad de los bancos centrales. La
compensacion que se realiza entre los entes emisores es
de tipo bilateral, de frecuencia diaria o semanal (SELA,
2009; Larralde, 2011; Hurtado, 2013).

El consenso politico acerca de las bondades de este
mecanismo, los avances de la unidad monetaria asiatica
para atender shocks asimétricos, y la experiencia
europea en el uso de unidades monetarias regionales,
refuerzan el discurso de las autoridades del Mercosur
que ven en el Sistema de Pagos en Moneda Local la
idea de moneda unica regional y las bondades de la
integracion monetaria. Por ello, es necesario dejar claro
que la utilizacién de una unidad monetaria logra cumplir
con las funciones de unidad de cuenta y medio de pago
limitado, pero requiere de mayores esfuerzos politicos,
economicos y sociales para llegar a convertirse en
deposito de valor, patron de pagos diferidos y moneda de
curso legal para el boque comercial. Representa apenas
el primer paso para armonizar las politicas econdmicas,
en un esfuerzo por lograr la integracion monetaria de los
paises del Mercosur.

5. Conclusiones

La integracion monetaria es un proceso en el cual
la politica monetaria y cambiaria de los paises de
una region se gestiona a favor del logro de objetivos
econdmicos comunes. Representa un mecanismo que
implica la adopcion de un esquema de tipo de cambio
fijo entre las monedas de los paises integrados, pero un
régimen de tipo de cambio flexible con respecto a las
monedas del resto del mundo. Puede ponerse en practica
mediante el uso de una moneda comun o por la fijacion
de un sistema de tipos de cambio irremediablemente fijo
(Lliteras y Legnini, 1998; BID, 2002; Medina, 2004).

En el Mercosur se considera la unificacion
monetaria como una alternativa para eliminar la
volatilidad cambiaria, corregir la inestabilidad de los
precios y permitir el avance hacia la coordinacion de
politicas macroecondmicas en la region. El interés de
los paises de referido bloque comercial en desarrollar
una unién monetaria comenzd en 1987, como una
posibilidad de evolucion del proceso de integracion
regional que garantizara la reduccion de los costos de
intercambio de bienes y servicios, el aumento de la
credibilidad en la politica econdémica antiinflacionaria
de los paises, y la eliminacion de los riesgos cambiarios

del comercio internacional. A partir de entonces, se han
planteado multiples iniciativas para lograr materializar
los beneficios de la adopcion de una moneda comun,
entre las cuales se encuentran: 1) la coordinacion
macroeconomica para la unificaciéon monetaria, 2) el
establecimiento de una moneda tnica, y 3) la definicion
de una unidad monetaria.

La coordinacion macroeconémica para la
unificacion monetaria se inicid en 1999 con la creacion
del grupo de alto nivel para la coordinacion de politicas
macroeconomicas y la firma del acuerdo para publicar
estadisticas homogenizadas. Se materializd en 2000
con la aprobacion de los criterios de convergencia
macroeconomica por parte de las autoridades del bloque
comercial, para armonizar los objetivos relacionados con
las tasa de inflacion, los déficit fiscales, la deuda ptblica
y los saldos en la balanza comercial (Mercosur, 2000).
La crisis econdmica y social de Argentina en 2001, las
fuertes y continuas depreciaciones del real brasileflo,
y las diferencias de objetivos en politica econémica
entre Brasil y Argentina impidieron su completo
desarrollo. En la actualidad, la puesta en practica de esta
alternativa se encuentra estancada ante la evidencia de
diferencias en términos del régimen cambiario a utilizar
y la prioridad a las politicas domésticas por parte de los
paises del Mercosur.

El establecimiento de una moneda unica es una
iniciativa presentada en 1993 por las autoridades
brasilefias, como forma de unificaciéon monetaria para
los paises del Mercosur sin necesidad de convergencia
previade indicadores macroeconomicos. Esta alternativa
exige el establecimiento de una banda cambiaria
intrarregional entre los paises del bloque, donde las
tasas de intercambio entre las monedas puedan flotar,
pero sin superar los limites establecidos por un margen
inferior y un margen superior de flotacion. Con ello se
busca evitar las turbulencias cambiarias y financieras
ocasionadas por shocks externos, la pérdida de confianza
en los activos domésticos de la region, reducir el riesgo
pais, y evitar el uso de medidas fiscales y monetarias
para corregir las fluctuaciones en el ciclo de las
economias del bloque comercial. El desarrollo de esta
iniciativa no llegé a concretarse debido a las diferencias
de objetivos de politica econdmica entre los principales
socios comerciales de la region, la ausencia de consenso
acerca del tipo de esquema cambiario a utilizar, la falta
de identificacion del rol de los bancos centrales, y la
imposibilidad de crear instituciones supranacionales.

La definicion de una unidad monetaria comun
surgié en 1987 y se reimpulsd en la primera década
del siglo XXI con la puesta en marcha del Sistema de
Pagos en Moneda Local para facilitar las actividades
de importadores y exportadores de Argentina y Brasil
(Larralde, 2011; Hurtado, 2013). Es una iniciativa que
cuenta con consenso a lo interno del Mercosur por el
bajo costo politico, econdmico y social de su puesta en
practica, pero solo alcanza para facilitar las funciones de
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unidad de cuenta y medio de pago limitado, y no permite
hacer depositos de valor, realizar pagos diferidos y tener
una unidad de curso legal. Corresponde a un primer
paso en la armonizacion de las politicas econdmicas
que facilite la toma de decisiones hacia la integracion
monetaria.

Todas estas alternativas han encontrado espacio en
un proceso de integracion comercial que intenta avanzar
en el marco de la unificacion monetaria, privilegiando el
inicio de un esquema de coordinacion macroecondémica
limitada por crisis econdémicas puntuales que han
afectado a los dos paises mas grandes del grupo. Debido
a la falta de consenso acerca de la naturaleza de los
instrumentos de politica econémica a emplear (tipo
de cambio fijo-tipo de cambio flexible), los objetivos
a alcanzar (estabilidad de precios-equilibrio externo),
y la distribucion de los costos econdémicos, politicos y
sociales de la construccion de la integracion monetaria,
se ha impedido el avance de las iniciativas consideradas.

Notas

1 Segun la Gazeta Mercantil del 28 de abril de 1997,
el presidente argentino, Carlos Menem, asegur6é que
“tenemos que comenzar a pensar en una moneda
comun”, afirmaciéon que fue apoyada por el presidente
brasilefio, Fernando Henrique Cardoso, quien declaré
que “llegara el momento, mas adelante, para una moneda
comun y la convergencia de politicas macroeconémicas”
(Lavagna y Giambiagi, 1998; Ferrari y De Paula, 2002;
Gratius, 2008).

2 En el Tratado de Ouro Preto no considera el
establecimiento de organizaciones supranacionales ni
comunitarias y fija mecanismos de toma de decisiones
por consenso (Mercosur, 1994).

3 El ECU es una unidad de cuenta monetaria que se
define como una cesta de monedas que contiene divisas
de todos los Estados miembros de la Unién Europea, las
cuales son afectadas por un coeficiente de ponderacion
en funcién de la capacidad relativa de las distintas
economias nacionales (Vega, 1996).
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