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1. INTRODUCCION

Como consecuencia de la sucesion de crisis macroeconomicas y financieras
que se produjo en la region entre los afios 1999 y 2002 el proceso de integracion en
el MERCOSUR se debilitd tanto en el plano politico como en el comercial. Mien-
tras que las fuertes recesiones inducidas por las crisis disminuyeron el comercio
intra-regional, las turbulencias politicas resquebrajaron el espiritu de cooperacion,
a tal punto que comenzaron a plantearse alternativas de integraciéon menos ambi-
ciosas como la de un tratado de libre comercio. La situacion actual, no obstante, es
algo mas prometedora. El crecimiento promedio del bloque ha aumentado —y con
ello el comercio intra-bloque— al tiempo que las condiciones macroecondémicas
mejoraron. Estos hechos podrian contribuir, al menos potencialmente, a dar mayor
relevancia a los temas regionales en la agenda de politicas publicas. Aunque, por
supuesto, si el bloque pretende ser mas que una zona de libre comercio, se requiere
identificar areas especificas en las cuales una integracion mas profunda tendria
“ventajas comparativas” en relacion con otras opciones. Dado que el area financie-
ra es una candidata natural cuando se piensa en profundizacidn, en este libro se
explora si la situacion macroeconémica y financiera que ha tendido a consolidarse
en los afios post-crisis en el MERCOSUR ha abierto oportunidades para avanzar en
la integracion financiera.

1 Esta introduccion presenta y discute los principales resultados del proyecto “Economic
Growth, Institutions, and Financial Integration Policies in MERCOSUR”. Este proyecto fue
coordinado por José Maria Fanelli del Centro de Estudios de Estado y Sociedad (CEDES).
Participaron el Centro de Investigaciones Econdmicas (CINVE) de Uruguay, el CEDES de Ar-
gentina y la Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) de Brasil, pertenecientes a la Red
MERCOSUR. Estas instituciones agradecen el aporte financiero del Centro Internacional de
Investigaciones para el Desarrollo (IDRC) sin cuya desinteresada contribucion esto no habria
sido posible.
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Hay varias razones por las cuales el area financiera podria dar lugar a
iniciativas que alimenten la agenda regional. En primer lugar, los mercados
financieros son un segmento significativo del sector servicios, que es un sec-
tor dificil de tratar dentro de los procesos de integracién cuando el compromi-
so no va mas alla de una zona de libre comercio (de Paiva Abreu, 1997, Bud-
nevich, 2004). En segundo lugar, la intermediacion financiera es esencial para
el funcionamiento de la economia de mercado y el sistema monetario debido a
su rol en la generacion de liquidez, la asignacion intertemporal de recursos, la
informacion y el manejo de los riesgos. Si la integracion regional diera lugar a
oportunidades para profundizar los mercados financieros que no estuvieran
disponibles para cada socio por separado, ello crearia incentivos para priori-
zar la pertenencia al bloque. Por otra parte, un eventual avance en la integra-
cion financiera tendria efectos de retroalimentacion ya que facilitaria el proce-
so de integracion profunda en un mercado Unico.

Estas oportunidades, no obstante, han existido siempre de forma latente
sin ser explotadas. ;Por qué incluir posibles iniciativas de integracion finan-
ciera dentro de las opciones que podrian enriquecer la agenda de integracion
en la actualidad? La respuesta es que la etapa post-crisis ha dado lugar a he-
chos que podrian haber cambiado la viabilidad de ciertas iniciativas. Mas es-
pecificamente, la region estd generando importantes superdvit de cuenta co-
rriente, los nuevos regimenes cambiarios son mas flexibles y los bancos cen-
trales estan acumulando reservas internacionales. Asimismo, Brasil ha tenido
éxito en reducir las tasas de inflacion hasta niveles cercanos a los internacio-
nales, lo cual es un logro importante desde el punto de vista regional ya que se
trata del socio de mayor tamafio. En este nuevo contexto la fragilidad finan-
ciera se ha reducido significativamente y se han producido cambios en el ba-
lance ahorro-inversidon de los agentes agregados que tienen consecuencias so-
bre la oferta y demanda de activos financieros.

Las cuestiones que motivaron el proyecto de investigacion que se pre-
senta en este libro estan estrechamente vinculadas con estos hechos y con la
observacion de que una restriccion estructural que enfrentan todos los miem-
bros del bloque es la falta de profundidad de sus mercados financieros. Mas
especificamente, hay dos preguntas que son centrales: ;podria la nueva si-
tuacion facilitar el avance en la construccion de mercados financieros a ni-
vel regional? ;Se crearon y/o fortalecieron oportunidades para profundizar
los mercados financieros que so6lo pueden explotarse de manera efectiva ope-
rando en el nivel regional? Se puede argumentar que si la contestacion a
estas preguntas es afirmativa, los incentivos para la integracion financiera
deberian ser importantes. Siendo los niveles de profundizacion financiera
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bajos, si la integracidn financiera regional fuera capaz de coadyuvar al desa-
rrollo de los mercados financieros, ello haria una contribucién marginalmente
mas importante al crecimiento, la eficiencia y la estabilidad en el caso del
MERCOSUR que en el caso de la integracion financiera en regiones mas
desarrolladas como es el caso de la UE. Claro que, en un contexto institucio-
nal y econémico como el del MERCOSUR, los obstaculos a vencer son, a
priori, también mas fuertes y, seguramente, de magnitud comparable a los
beneficios que podrian lograrse.

En funcion del bajo grado de profundizacion y de otros rasgos propios de
los paises emergentes como la alta volatilidad macro y la debilidad institucio-
nal, el trabajo de investigacion que se presenta en este libro parte de la si-
guiente hipotesis: el problema de la integracidn financiera en un contexto sur-
sur plantea cuestiones que deben estudiarse desde una perspectiva algo dife-
rente que en el caso de una integracion norte-norte o norte-sur; y esto es asi
tanto en lo que hace al andlisis de los costos como de los beneficios. De esta
manera, si bien las herramientas analiticas que se utilizan son las habituales en
la literatura sobre integracidn financiera regional, se ha hecho un esfuerzo por
integrar y analizar las implicancias de algunos factores que son especificos del
contexto financiero de menor desarrollo que presenta el MERCOSUR. De ahi
la importancia que se le ha dado a la metodologia de estudios de caso como
base del analisis.

Ademas de este capitulo introductorio, el libro tiene cuatro capitulos mas.
Tres de esos capitulos estan dedicados a presentar, respectivamente, los ca-
sos de Argentina, Brasil y Uruguay?. Los tres estudios tienen una estructura
similar, a los efectos de facilitar las reflexiones comparativas sobre las opor-
tunidades de integracidon. En primer lugar se estudia el sistema financiero,
en segundo lugar los mercados de valores (bonos y acciones), en tercer lugar
las caracteristicas de la insercion en los mercados internacionales y, por ulti-
mo, el estado de situacién en cuanto a los flujos financieros entre el pais
bajo analisis y el MERCOSUR. En todos los casos, la seleccion de temas a
examinar se realizo en funcidén de su relevancia para la cuestion de la inte-
gracidn financiera regional. En relacion con esto, cabe destacar que no se
dejan de lado ni la dimensidn institucional y de politicas ni la dimensién
monetaria y macroeconomica. En el ultimo capitulo se discute el problema
de la integracion regional con una perspectiva mas general; se realizan esti-
maciones econométricas relativas a los determinantes de la integracion fi-
nanciera y se discute brevemente la experiencia europea.

2 Por razones de presupuesto no se realizé un estudio equivalente sobre el caso paraguayo.
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En cuanto a esta introduccion, consta de cuatro secciones y su objetivo es
brindar una vision global del problema de la integracion financiera en el MER-
COSUR utilizando los resultados de nuestra investigacion. En la seccion uno
se discute el problema de la integracidon financiera desde una perspectiva sur-
sur. En la seccion dos se discuten desarrollos recientes en la cooperacién fi-
nanciera entre regiones a nivel internacional y se evalia al MERCOSUR a la
luz de esas experiencias. En la seccion tres se exponen los hechos estilizados
sobre la estructura financiera regional identificados en los estudios de caso
que son de relevancia para el disefio de estrategias de integracion financiera.
En la seccion final se recogen las conclusiones y se discuten implicaciones
para la agenda de integracion.
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2. INTEGRACION FINANCIERA SUR-SUR, ARQUITECTURA
INTERNACIONAL Y DESARROLLO FINANCIERO

Para examinar el problema de la integracion financiera en el MERCOSUR
es necesario tomar en cuenta que los paises financieramente desarrollados y
los paises “emergentes” muestran caracteristicas diferenciales. Esto hace que
la problematica relacionada con la integracion financiera sur-sur muestre ca-
racteristicas distintas en relacion a la integracion financiera norte-norte y nor-
te-sur. En relacidon con esto, hay cuatro caracteristicas tipicas de los paises
emergentes que es necesario tener en cuenta:

1. Laaceleracion del crecimiento es una meta central en la agenda. Para
alcanzar el PBI per cdpita de los paises desarrollados, es necesario
crecer mas rapido que éstos;

2. Los mercados financieros son incompletos y las estructuras de
governance de las corporaciones e intermediarios financieros son
deficientes;

3. Las instituciones son débiles y ello repercute en la calidad de las
regulaciones y la supervision;

4. Laintegracion con los mercados internacionales de capital es avanzada
pero deficiente; mientras los flujos de capital son significativos, el
proceso de apertura y desregulacion ha estado asociado con alta
volatilidad y crisis.

Los estudios de caso muestran que estas caracteristicas son compartidas —
aunque en diferente grado, ver seccidon III— por los miembros del MERCO-
SUR. En lo que sigue discutimos por qué estas caracteristicas deben ser teni-
das en cuenta a la hora de identificar oportunidades y estrategias para la inte-
gracion financiera.

La evidencia empirica indica que —controlando apropiadamente por los efectos
espurios que pueden inducir las relaciones de causalidad mutua entre crecimiento y
desarrollo financiero— un mayor desarrollo financiero tiene efectos positivos sobre
el crecimiento del ingreso per cdpita (Levine, 2007). Como los paises con menor
profundidad tienen més camino por recorrer en su evolucion financiera, se sigue que
los potenciales dividendos de crecimiento que el desarrollo financiero podria gene-
rar son mas altos en paises emergentes como los del MERCOSUR.
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Hay una razon adicional, aunque indirecta, por la cual el desarrollo finan-
ciero podria mejorar el crecimiento en el caso del MERCOSUR. Un ntimero
importante de autores que investigan los determinantes del crecimiento han
encontrado que la volatilidad excesiva afecta negativamente a este tltimo (Ra-
mey y Ramey, 1995, Easterly et al., 2000, Aizenman y Pinto, 2005) mientras
que los estudios macroecondémicos indican que la falta de profundidad finan-
ciera pone limites estrictos a los grados de libertad para realizar politicas mo-
netarias anticiclicas (Taylor, 2005; Blanchard, 2004). Esto no es trivial y pue-
de tener efectos de largo plazo; muchos investigadores sostienen la hipdtesis
de que la menor amplitud y duracién de los ciclos en los paises desarrollados
en la actualidad se deben a las mejoras en las politicas monetarias en un marco
de mercados financieros mas profundos (Blanchard y Simon, 2001; Stock y
Watson, 2003). Asimismo, los trabajos sobre crisis financieras y cambiarias
han revelado que un mayor nivel de profundizacion reduce la probabilidad de
ocurrencia de éstas al aumentar la calidad y diversidad de instrumentos para el
manejo de riesgos (Fanelli, en prensa). De esta forma, una mayor sofisticacion
financiera se traduciria, via reducciones en la volatilidad y la probabilidad de
ocurrencia de crisis, en mayor crecimiento.

Una tercera faceta positiva de la integracion financiera es que ella coadyu-
varia en el reforzamiento del proceso de integracion tanto en el plano co-
mercial como de la integracion profunda y la coordinacién macroecondémi-
ca. Aun cuando la experiencia europea sugiere que la integracion de los
mercados financieros tiende a ocurrir en un momento tardio de la integra-
cion, hay otros instrumentos de cooperacion financiera como los fondos de
reserva regionales que pueden implementarse de manera temprana y ayu-
dan a generar mayor espacio para politicas anticiclicas.

En suma, si la integracion financiera dentro del MERCOSUR ayudara a
profundizar los sistemas financieros, los dividendos se cobrarian en términos
dindmicos y no solo en términos de una ganancia estatica, de una sola vez.
Este es un punto significativo dada la importancia que tiene acelerar el creci-
miento como objetivo de politica en los paises emergentes.

Si bien la evidencia sobre la relacion positiva entre desarrollo financiero y
crecimiento es abundante, la literatura es menos concluyente en cuanto a los
factores que determinan el desarrollo financiero. Esto, obviamente, es una li-
mitacion importante ya que de poco sirve saber que hay una relacion positiva
entre crecimiento y profundidad financiera si no es posible especificar con
relativa precision de qué depende el desarrollo financiero. En su survey sobre
crecimiento y finanzas, Levine (2007) afirma que el crecimiento y los aspec-
tos institucionales y contextuales (historia, politica, geografia) se deben in-
cluir entre los factores que influyen sobre el desarrollo financiero, pero que se
necesita mayor precision sobre la definicion de las variables y la forma en que
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operan sobre la evolucion financiera. Por otra parte, este autor deja explicita-
mente de lado en su survey el analisis del rol que tiene la integracién interna-
cional en el mejoramiento de la intermediacidn financiera. Esto no sorprende
ya que la literatura de crecimiento tendio a desarrollarse de forma indepen-
diente de la literatura sobre flujos de capital. Mas alla de esto, la literatura que
trata este ultimo tema le asigna un rol ambivalente a la integracion unilateral
en los mercados financieros globales: se acepta generalmente que un mayor
grado de apertura puede incentivar el desarrollo financiero pero, al mismo
tiempo, se alerta respecto de los mayores riesgos que implica la presencia de
volatilidad, frenazos (sudden stops) y contagio, fendmenos que pueden retra-
sar el desarrollo de los mercados financieros, especialmente cuando generan
crisis gemelas (Kaminsky y Reinhart, 1999, Kose et al. 2003 Fanelli, en prensa).

En realidad, la tradicidon de tratar separadamente los problemas de creci-
miento y macro-financieros asociados a los flujos de capital constituye un pro-
blema a la hora de utilizar resultados académicos con fines practicos: es dificil
apreciar bajo qué condiciones los hallazgos de investigaciones realizadas de
manera paralela y con metodologias distintas son consistentes. En este senti-
do, hay dos cuestiones practicas que son de relevancia para nuestro tema que
no tienen respuesta satisfactoria. La primera es: jante la presencia de fallas en
los mercados internacionales, qué rasgos debe reunir la estructura financiera
(agentes y reglas de juego) para ser funcional al objetivo de propiciar una
profundizacidn creciente? La segunda es: ;como construir y consolidar las
instituciones que esa estructura de intermediacidn necesita en un contexto vo-
latil y con fallas en la arquitectura financiera internacional?

En relacion con la primera pregunta, la cuestion de las caracteristicas es-
tructurales se discutié tradicionalmente en términos de sistemas basados en
bancos vs. sistemas basados en mercados. Sin embargo, esta vision dicotdmica
estd actualmente siendo reemplazada por un enfoque “funcional” que afirma
que, si bien las funciones financieras a cumplir son exdgenas, las caracteristi-
cas institucionales y las estructuras de governance que cada economia utiliza
para cumplir esas funciones son determinadas de manera enddgena dentro de
un proceso donde las estructuras heredadas tienen un rol saliente (Merton y
Bodie, 2004). Dentro de esta vision, bancos y mercados son en realidad com-
plementarios mas que sustitutos y se retroalimentan. No obstante, es poco lo
que se sabe sobre el proceso que determina enddgenamente las estructuras
financieras. En particular, no es claro cdmo deberian ser las estructuras en las
diferentes etapas evolutivas, bajo diferentes grados de apertura y configura-
ciones de la arquitectura financiera internacional.

Obviamente, si no existe un modelo teodrico estructural que exprese cuanto
de mercado, cuanto de bancos y cuanta apertura deberia observarse en cada
etapa, el disefio de politicas de desarrollo financiero se dificulta. Esto no im-
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plica, por supuesto, desconocer los avances en lo que hace a estandares y
codigos para el buen funcionamiento del sistema financiero (marco regula-
torio, supervision, y procedimientos contables). En realidad, en este aspecto
se ha llegado a un nivel tal de codificacion que se puede acceder a los estan-
dares en el Website del FSF (Financial Stability Forum) y otras instituciones
como IOSCO (Internacional Organization of Securities Commisions), y el
BIS (Bank of internacional Settlements). Pero estas recomendaciones sufren
de una carencia bésica: son a-contextuales. Todo lo que puede observarse es
que los sistemas mas profundos tienen reglas que se acercan en gran medida
a las recomendadas y los poco profundos no. Pero mucho menos es lo que se
sabe sobre el proceso de implementacion de esas reglas y sus resultados en
contextos poco profundos. En cuanto a la implementacion, no esta claro qué
rol les corresponde a las autoridades domésticas y a los organismos de la
arquitectura financiera internacional en un mundo con frenazos y contagio.
En cuanto a los resultados, no se sabe qué modificaciones deben hacerse
para facilitar la transicion desde un sistema subdesarrollado a otro desarro-
llado. Estas flaquezas no son sorprendentes. Si, como lo afirma la vision
funcionalista, las reglas del juego que gobiernan las transacciones financie-
ras son en parte endogenas y determinadas por factores evolutivos, seria ex-
trafio que las normas para el buen manejo financiero pudieran implementar-
se independientemente del contexto politico, las tradiciones legales, las ins-
tituciones informales y el grado de apertura existentes en un pais en una
situacidon determinada (ver Rojas Suarez, 2007).

Estas no son cuestiones menores en relacion a la segunda pregunta plan-
teada, referida al proceso de construccion de reglas. Las fallas en las primeras
experiencias de liberalizacidon estuvieron relacionadas con los problemas de
secuencia de las reformas y, de hecho, muchos estudios han aportado eviden-
cia muy convincente respecto de que las crisis que se produjeron durante el
periodo de apertura y liberalizacion se debieron, en parte, a las dificultades
inesperadas que surgieron en el proceso de construccidn institucional e imple-
mentacion (Rojas Suarez, 2007). Asimismo, los organismos especializados de
la arquitectura financiera internacional tampoco mostraron gran efectividad
para ayudar a los paises que experimentaban dificultades en el proceso de aper-
tura financiera unilateral (Ocampo, 2006). Las preocupaciones de los paises
emergentes en relacion con esto estan bien reflejadas en el Consenso de Mon-
terrey de 2002, que se focalizé en cuestiones de cooperacion financiera tanto
multilateral como regional y fue elaborado en el marco de la Conferencia In-
ternacional para el Desarrollo realizada en Monterrey, México, a la cual
asistieron mas de 50 jefes de estado, junto con representantes de 200 na-
ciones y de las organizaciones financieras internacionales. Ademas de iden-
tificar las fallas en los mercados financieros globales y en la arquitectura
financiera internacional que afectan a los paises en desarrollo, en su punto
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57 el Consenso afirma que “Es indispensable asegurar la participacion efi-
caz y equitativa de los paises en desarrollo en la formulacién de normas y
codigos financieros. También es indispensable asegurar el cumplimiento
de esas normas y cddigos de manera progresiva y voluntaria a fin de redu-
cir la vulnerabilidad de los paises a las crisis financieras y al efecto de
contagio” (Naciones Unidas, 2002, p.8).

Una leccidn que se sigue de estas carencias de la literatura y de los estan-
dares y cddigos recomendados es que, para avanzar en la construccion institu-
cional de forma de garantizar que gradualmente el sistema financiero vaya
cumpliendo sus funciones, no es posible prescindir de las lecciones practicas
aportadas por las experiencias concretas u omitir las carencias que presenta la
arquitectura financiera internacional.

Justamente, las lecciones practicas de los ochenta y los noventa llevaron a
numerosos autores y hacedores de politica a proponer el ambito regional como
una plataforma para la ingenieria institucional financiera. Asi, el Consenso de
Monterrey reclama en su punto 64, que: “Se promueva el papel de las comisio-
nes regionales y los bancos regionales de desarrollo en apoyo del didlogo so-
bre cuestiones macroecondmicas, financieras, comerciales y de desarrollo en-
tre los paises a nivel regional.” (Naciones Unidas, 2002, ps. 12-13).

El trabajo en el nivel regional estaria orientado, asi, a recoger los benefi-
cios de la apertura y el desarrollo financiero pero dentro de un marco institu-
cional mas resistente al contagio y la volatilidad (Ocampo, 2006). Este énfasis
es novedoso. Los argumentos utilizados para fundamentar las politicas de in-
tegracion financiera regional en la experiencia lider de la UE, enfatizaban el
rol del desarrollo financiero como forma de fortalecer la integracion profunda.
Los argumentos que fundan las politicas de la UE miran sobre todo “fronteras
adentro” del mercado comun y no se relacionan de manera directa con las
fallas en los mercados o la arquitectura financiera internacional. Los argumen-
tos mas recientes para hacer ingenieria financiera regional en los paises emer-
gentes, en cambio, miran “fronteras afuera” de los bloques. El argumento cen-
tral es que las fallas en los mercados y la arquitectura internacionales ponen
restricciones importantes sobre el desarrollo financiero de los paises al expo-
nerlos en exceso a la volatilidad y fendmenos como el contagio. La propuesta
de Chiang Mai, por ejemplo, se ubica dentro de esta perspectiva. También es
el caso de las propuestas para desarrollar fondos de reserva regionales en la
linea del FLAR (Park et al., en prensa, Agosin, 2000; Machinea y Titelman,
2006; Titelman, 2006; Ocampo, 2006).

Estas propuestas estuvieron en buena medida relacionadas con las crisis fi-
nancieras que se sucedieron luego de la turbulencia asiatica de 1997 y, por ende,
resulta natural que el énfasis esté colocado en la busqueda de mecanismos regio-
nales para complementar las estructuras de la arquitectura financiera internacio-
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nal de forma de reducir tanto la volatilidad macroeconémica como la probabili-
dad de ocurrencia de crisis.

Un supuesto implicito en las propuestas para constituir mecanismos regio-
nales que mejoren las relaciones fronteras afuera —con las instituciones de la
arquitectura financiera y los mercados internacionales— es que si es posible
manejar las consecuencias de la volatilidad “importada” y evitar crisis, ello
redundara en mayor desarrollo financiero. Esto parece innegable a la luz de la
evidencia empirica. Sin embargo, es concebible que, digamos, un fondo de
reservas tenga éxito en el plano de la estabilizacion macroecondmica sin por
ello contribuir de manera directa a que la intermediacion financiera supere
obstaculos como la falta de escala y diversificacion o la segmentacion, que
estan en la base de la incompletitud de los mercados financieros. Esto es par-
ticularmente importante a la hora de disefiar estrategias para la cooperacidon
financiera sur-sur. En el MERCOSUR, la baja profundidad de los mercados
requiere de estrategias de cooperacion que operen simultaneamente tanto fron-
teras adentro como fronteras afuera del bloque. Esto plantea problemas com-
plejos de ingenieria institucional ya que es indispensable articular las refor-
mas en la arquitectura financiera doméstica y regional con las condiciones que
imponen las instituciones de la arquitectura financiera internacional y las fa-
llas en los mercados de crédito globales. Sin embargo, esta estrategia parece la
unica compatible con la necesidad de constituir un marco de politicas y reglas
de juego adaptados a economias con poca profundidad financiera y que expe-
rimentan alta volatilidad agregada (ver Fanelli, en prensa).

En lo que hace a la estrategia de trabajo fronteras afuera en el caso del
MERCOSUR, el elemento mas importante en la situacion actual del bloque
tiene que ver con la implementacion de instrumentos para el manejo de riesgos
asociados a shocks externos, como el risk-pooling, la emision por los Bancos
Centrales de bonos para cubrir contingencias contra las cuales es actualmente
dificil asegurarse y la optimizacién del uso de reservas internacionales.

En lo que hace al trabajo fronteras adentro —orientado a incentivar los
flujos financieros dentro del MERCOSUR- es importante distinguir entre ini-
ciativas que buscan principalmente paliar fallas de mercado e iniciativas orien-
tadas a eliminarlas. Dentro de las primeras se incluyen los fondos regionales y
los bancos regionales cuyo propdsito es financiar proyectos con alto rendi-
miento pero que no encuentran financiamiento apropiado. Dentro de las se-
gundas cabe agrupar todas aquéllas medidas que buscan completar los merca-
dos, sea creando los que no existen, sea fortaleciendo los que ya estan consti-
tuidos por la via de aumentar su escala y liquidez y de reducir los costos de
operacion. En lo que hace a los incentivos para la creacion de mercados, los
efectos esperados mas importantes en el plano regional se asocian con la esca-
la. El desarrollo de mercados a nivel regional puede hacer rentable incurrir en
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los costos fijos de instalar un mercado no existente o de establecer un interme-
diario cuyos costos pueden distribuirse entre una cantidad superior de opera-
ciones. De igual manera, si la integracion mas profunda diera lugar a la crea-
cién de firmas de mayor escala, ello podria ayudar al desarrollo de los mer-
cados de bonos corporativos; segin la evidencia empirica, hay una correla-
cién positiva entre el tamafio de la firma y la emisién de bonos de ese tipo
(Borensztein y Eichengreen, 2006). Un aumento de la escala y la diversidad de
sectores y agentes también seria beneficioso en lo relativo al manejo de ries-
gos, al aumentar las posibilidades de diversificacidon y las oportunidades para
reasignar los efectos de las contingencias. En esta dimension se incluyen no
solo las iniciativas de armonizacidn de las regulaciones financieras entre pai-
ses y la facilitacion del acceso a mercados sino también las iniciativas de ar-
monizacién macroecondmica cuyo objetivo principal es reducir riesgos como
el cambiario o la volatilidad en el valor de las garantias, que actian como
freno al incremento de las operaciones intra-bloque. En este punto, las estrate-
gias de cooperacion financiera estdn muy conectadas con la cuestion de la
convergencia en las variables macroecondmicas y, mas ambiciosamente, la
cuestion de la coordinacion de politicas y regimenes macroecondémicos.

Para evaluar la factibilidad y “realismo” de cualquier estrategia de coope-
racion financiera regional dentro del escenario global actual, no obstante, es
necesario tener en cuenta, por un lado, las lecciones de la experiencia interna-
cional y, por otro, las restricciones que impone el estado actual de las estructu-
ras financieras nacionales en el MERCOSUR. Dedicamos las dos secciones
que siguen a estas cuestiones.
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3. UNA MIRADA A LAS EXPERIENCIAS DE COOPERACION
FINANCIERA REGIONAL

La preocupacion que gener6 la sucesion de crisis en los paises emergentes
después de las turbulencias asiaticas de 1997 impulso los esfuerzos de coope-
raciéon regional en el plano financiero. Mas recientemente, el interés por la
cooperacion financiera volvio a reforzarse por razones algo diferentes: la acu-
mulacion sistematica de reservas en el mundo emergente que motivo inquietu-
des respecto de si tal acumulacidn era eficiente. En lo que sigue pasamos re-
vista de un conjunto de iniciativas e instituciones que son actualmente de im-
portancia y son de utilidad para iluminar oportunidades y restricciones para la
integracion financiera en el MERCOSURS?.

Los acuerdos de cooperacion regional que nos interesan incluyen iniciati-
vas que orientan su trabajo tanto fronteras adentro como fronteras afuera de
los bloques correspondientes. Entre sus objetivos predominan dos: optimizar
el manejo de la liquidez externa —a lo que se asocia naturalmente la cuestion
de la coordinacion macroecondmica— y mejorar las condiciones de acceso al
financiamiento para el desarrollo. Por otra parte, estas iniciativas utilizan arre-
glos institucionales que actian sobre las consecuencias de las fallas de merca-
do y, también, arreglos cuyo principal fin es crear mercados y mejorar la es-
tructura financiera (infraestructura y governance)®. Estos acuerdos abarcan re-
laciones norte-norte, norte-sur y sur-sur.

En lo referido al manejo de la liquidez externa, las experiencias de mayor
relevancia para el MERCOSUR son los fondos de reserva y las redes de acuer-
dos para el uso de swaps en situaciones de iliquidez. Entre los acuerdos que
incluyen paises desarrollados y en desarrollo el mas significativo es la inicia-
tiva de Chiang Mai mientras que entre los acuerdos sur-sur el FLAR es la
experiencia mas interesante.

Recurriendo a una institucionalidad menos definida que la del MERCO-
SUR, los paises asiaticos implementaron una serie de iniciativas en el campo de

3 Para un analisis exhaustivo de la evolucion reciente de la cooperacion financiera regional
ver Ocampo (2006). Para América Latina en particular ver Titelman (2006) y Machinea y
Titelman (2006); para el Asia ver Park et al. (en prensa).

4 Nétese que en la actualidad, la nocion de que el desarrollo de los mercados financieros es
intensivo en ingenieria institucional es generalmente aceptada. Esto es un cambio copernicano
respecto de la idea simple de las primeras versiones de las politicas de liberalizacion finan-
ciera y del Consenso de Washington segun las cuales la desregulacion de los mercados do-
mésticos y de la cuenta capital llevaria naturalmente al desarrollo financiero, ain cuando
los mercados financieros mundiales mostraran fallas en su funcionamiento. Véase Rius (en
Prensa) sobre las complicaciones de economia politica asociadas a esto.
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la cooperacion financiera. El eje institucional de estos esfuerzos fueron los pai-
ses de la ASEAN (Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental). En 1999, estos
paises crearon el Asian Surveillance Process (ASP). Este fue un paso orientado
sobre todo a intercambiar informacion y realizar revisiones de pares en el marco
de la preparacion de reportes semestrales para reuniones de ministros de finan-
zas. Una profundizacién importante del proceso estuvo dada, en 2000, por la
instrumentacion de la Iniciativa Chiang Mai, que se dio en el marco del ASEAN+3
(o sea, ASEAN mas China, Japén y Corea). El objetivo fue proveer liquidez a
paises con desequilibrios de corto plazo en la balanza de pagos. También se cred
una red de arreglos de swap bilaterales, y recientemente, esos arreglos devinie-
ron multilaterales, en un paso adicional hacia un posible mayor grado de pooling
de reservas (Park, 2006).

La iniciativa de Chiang Mai se orienta fronteras afuera en la medida que
intenta complementar una arquitectura financiera internacional que demostrd
estar s6lo mediocremente preparada para lidiar con la volatilidad, los frenazos
y el contagio. Si bien en un principio se habia planteado la creaciéon de un
fondo asiatico como una iniciativa separada del FMI, la presion de los orga-
nismos hizo que las condiciones de acceso a las facilidades crediticias de Chiang
Mai fueran articuladas con la del FMI (Eichengreen, 2001).

El FLAR forma parte del Sistema Andino de Integracion y sus objetivos
son: dar apoyo financiero para desequilibrios de balanza de pagos de los pai-
ses miembros, sea otorgando créditos o garantizando préstamos de terceros;
contribuir a armonizar las politicas cambiarias, monetarias y financieras; y
mejorar las condiciones de inversion de las reservas internacionales efectua-
das por los paises miembros. Si bien estos objetivos se solapan en parte con
los del FMI, el grado de condicionalidad es menos exigente, lo que hace los
préstamos mas rapidos y flexibles. El FLAR tiene una excelente historia cre-
diticia ya que no sélo ha otorgado a algunos de sus miembros como Bolivia y
Ecuador fondos que son comparables a los aportados por el FMI bajo circuns-
tancias de falta de liquidez sino que no registra problemas de pago y pudo
hacer valer su condicion de acreedor privilegiado. Esto le vali6 contar con una
alta calificacion crediticia, superior a la de los paises que lo conforman. Una
caracteristica muy interesante desde el punto de vista del MERCOSUR es que
esta conformado por paises en desarrollo, el fondo es pequefio, la condiciona-
lidad es blanda y, atn asi, ha cumplido con sus objetivos. En realidad, existen
célculos (Agosin, 2000) de que el pooling de proporciones relativamente bajas
de las reservas de cada pais puede tener impacto como instrumento de estabi-
lizacidn, sobre todo si estos fondos son articulados con las acciones del resto
de las instituciones multilaterales.

A pesar de que estos acuerdos se orientan a paliar los efectos de la volati-
lidad financiera sobre la macroeconomia, no se observan experiencias de inte-
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rés en la coordinacidn macroecondémica en regiones que involucren relaciones
sur-sur o sur-norte. El notable ejemplo de la uniéon monetaria europea so6lo abar-
ca paises desarrollados. En este sentido, sera interesante observar los resultados
de los esfuerzos actuales por incluir paises de menor desarrollo relativo. Més
alld de esto, la evidencia indica claramente que es dificil coordinar politicas en
el eje norte-sur y sur-sur y que los paises emergentes siguen privilegiando de
manera abrumadora el manejo unilateral de la macroeconomia. Luego de la cri-
sis asidtica, un nimero creciente de paises ha optado por flexibilidad cambiaria
con intervencion, lo que se tradujo en una acumulacién de reservas significati-
va. Asimismo, las economias que aun mantienen tipos de cambio sin flotacién
como China u Hong Kong, también han estado acumulando reservas.

Es justamente la enorme acumulacion actual de reservas uno de los fac-
tores que ha reavivado el interés por una cooperacion financiera mas profun-
da. Hay indicios claros de que la acumulacion de reservas esta yendo bastan-
te mas alla de lo que justifica un nivel razonable de autoseguro y ello podria
ser, en parte, una consecuencia del subdesarrollo financiero. En el caso de
China, por ejemplo, la excesiva acumulacion de reservas podria estar refle-
jando, en cierta medida, el desbalance entre una estructura financiera de mala
calidad y una gran capacidad competitiva (Wu, 2007). Una forma de paliar
los efectos indeseados de la falta de desarrollo financiero podria ser la de
canalizar fondos a través de bancos de desarrollo regionales. El mundo arabe
e islamico es un ejemplo en este sentido. Los paises petroleros han utilizado
este mecanismo para proveer financiamiento a paises mas pobres de la re-
gion. Los paises asiaticos no han avanzado en este aspecto pero si hay ejem-
plos de entidades exitosas en el ambito latinoamericano; entidades que en
realidad fueron creadas a partir de los afios sesenta para apoyar el proceso de
integracion regional.

Las experiencias de cooperacion financiera para el desarrollo de América
Latina son muy relevantes desde el punto de vista del MERCOSUR (incluso,
algunos de los miembros tienen cierta participacion en las instituciones que
interesan). Un grupo de bancos de desarrollo regional ha estado muy activo
desde los afios noventa y ha logrado poner a disposicion de sus socios fondos
comparables a los movilizados por entidades como el Banco Mundial. Dentro
de ese grupo cabe mencionar, en primer lugar, a la Corporacion Andina de
Fomento (CAF) que es la institucion mas exitosa y tiene la peculiaridad de
que, si bien participan paises extra-region, es un emprendimiento claramente
categorizable como sur-sur. Otros emprendimientos son el Banco Centroame-
ricano de Integracion (BCIE) que también aumentd sus préstamos pero con
altibajos y el Banco de Desarrollo del Caribe (BDC). Una caracteristica sa-
liente de estas instituciones es que ellas tienen una calificacion crediticia su-
perior a las de sus paises miembros. La calificacion de Moodys's es Aa2 para
CAF, Aaa para BCIE y Baal para BDC (Titelman, 2006).
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Si bien hay propuestas en consideracidn, ni la CAF ni el FLAR han reali-
zado tareas importantes en lo que hace al trabajo fronteras adentro centrado en
la creacion de mercados. Su actividad se ha dirigido, sobre todo, a generar
capacidad prestable para paliar las fallas de mercado existentes. En Asia, en
cambio, se han puesto en practica recientemente una serie de propuestas espe-
cificamente destinadas a crear mercados, focalizadas en los mercados de bo-
nos tanto nacionales como regionales. El objetivo central es evitar la depen-
dencia de bonos de corto plazo y en ddlares, lo cual se espera que contribuira
a prevenir crisis al evitar los descalces de plazo y moneda (Park, 2006) Las
medidas incluyen la creacidn de infraestructura institucional (solucion de con-
troversias, agencias de calificacidn, informacidn, armonizacion regulatoria y
tributaria) y del Asian Bond Fund en dos tramos ABF1 (afio 2003) y ABF2
(afio 2004). El primer tramo cubre bonos denominados en dolares y el segundo
fondo, més interesante, se cred para invertir en bonos denominados en mone-
das de economias de la region. Asi, los bancos centrales dedicaron una frac-
cidn de las reservas de los paises para comprar titulos de gobierno y para-
estatales, tanto en moneda extranjera como local con el objeto de ampliar la
escala de los mercados, aumentar su liquidez y crear indices regionales del
mercado de bonos.

Por supuesto, el intento mas ambicioso de integracion financiera regional
fronteras adentro fue puesto en practica por la Unidén Europea, en un contexto
en que ésta era percibida como central para la consolidacion de la uniéon mone-
taria y del mercado unico de bienes y servicios. De acuerdo con las autorida-
des de la UE, la integracion profunda sélo puede lograrse si las barreras a las
actividades financieras a través de las fronteras son abolidas de manera efecti-
va. Segun el Presidente del Banco Central Europeo (Trichet, 2003) un merca-
do de capitales eficiente e integrado asegura que la politica monetaria sea im-
plementada consistente y efectivamente, promueve el funcionamiento fluido
del sistema de pagos y contribuye a mantener la estabilidad financiera, mini-
miza los costos de transaccidén y mejora la asignacion del ahorro a los proyec-
tos de inversion mas rentables. El informe Sapir (Sapir et al., 2003) también
subraya la importancia de los mercados de capital para promover el crecimien-
to e impulsar la innovacidn. En linea con esta vision, la Comision Europea
lanzo el Plan de Accidn Financiera en 1999, que contenia 42 medidas orienta-
das a integrar financieramente las economias europeas®. Por supuesto que este
ambicioso Plan tenia como sustento el Eurosistema, el arreglo entre los Ban-
cos Centrales Europeos y los Bancos Centrales Nacionales de los estados miem-

5 Habia habido pasos previos; en 1985 se habian adoptado dentro del Programa de Mercado
Unico pr1nc1p1os de armonizacion minima, licencia Unica y reconocimiento mutuo. En virtud
de la licencia Unica y del reconocimiento mutuo, toda sociedad financiera que obtuviese su
licencia en cualquiera de los estados miembros podia operar libremente en todos los demas
y estaba sujeta Unicamente a la supervision del estado que le hubiera concedido la licencia.
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bros, que se encarga de los aspectos monetarios y es responsable de la defini-
cion e implementacion de la politica monetaria unica en el area del euro (v.
Deutsche Bundesbank, 2004). Si bien el Plan de Accion fue implementado y
los mercados europeos estdn hoy mucho mas integrados, sus efectos no se
han sentido de manera pareja en todos los segmentos. El Plan funcioné
como un potente catalizador para los servicios de banca mayorista y los
mercados monetarios de la zona del euro pero el sector de la banca mino-
rista estda mucho menos integrado, la proximidad con el cliente sigue sien-
do un factor esencial. Asimismo, los servicios de pagos al por menor y los servi-
cios de inversidén y de seguros se encuentran también bastante fragmentados
(Gonzalez Paramo, 2005).

En sintesis, los acuerdos de cooperacion financiera regional que muestran
mayor actividad en la actualidad incluyen tanto relaciones sur-sur como sur-
norte y norte-norte y se orientan tanto a paliar las fallas en los mercados finan-
cieros como a construir estructuras de mercado mas completas y eficientes.
Desde la perspectiva de estas experiencias, el MERCOSUR aparece muy atra-
sado en lo que hace a la integracion financiera incluso si se lo compara sé6lo
con aquellas iniciativas que involucran paises mas afines como los latinoa-
mericanos o los asiaticos de la ASEAN. La experiencia europea claramente
no puede ser el espejo donde mirarse para el MERCOSUR por una razén
simple: el nivel de desarrollo financiero y la capacidad de construccidn ins-
titucional estd mas alla del horizonte visible dentro del MERCOSUR. A lo
sumo pueden ser interesantes las medidas que se implementaron al comienzo
del proceso en Europa como los principios de armonizacién minima. Pero
mas alla de los detalles, lo cierto es que en el MERCOSUR no existen inicia-
tivas ni orientadas fronteras adentro ni orientadas fronteras afuera. ;Implica
esta ausencia de iniciativas en el MERCOSUR que no existen oportunidades
a explotar? Antes de contestar esta pregunta, vale la pena pasar revista de los
resultados de los estudios de caso en lo relativo a las caracteristicas de las
estructuras financieras del MERCOSUR.
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4. LOS HECHOS ESTILIZADOS DE LA ESTRUCTURA
FINANCIERA DEL MERCOSUR

A partir de las investigaciones llevadas a cabo por los estudios de caso se
puede identificar un conjunto de hechos estilizados que son utiles para evaluar
el estado actual de la integracion financiera en el MERCOSUR vy para detectar
posibles oportunidades de cooperacion en el plano financiero. A continuacién
pasamos revista de esos hechos.

El primer hecho a resaltar es que los estudios aportan evidencia muy
clara que confirma que los sistemas financieros del MERCOSUR no sélo
son poco profundos sino que tienen un nivel de desarrollo menor que el que
cabria esperar en funcidn del PBI per céapita de la region. Pero mas alla de lo
que muestran indicadores cuantitativos como M2/PBI o crédito privado/PBI,
hay caracteristicas cualitativas que sefialan claramente la falta de profundi-
dad. Entre las debilidades mas importantes se encuentra la incapacidad para
generar crédito a largo plazo. Los papeles negociados son en su mayoria de
corto plazo y los de plazo mayor tienden a ser a tasas variables, indexados o
dolarizados. Brasil es el pais que muestra el menor grado de dolarizacidn.
Los instrumentos financieros domésticos también se han des-dolarizado en
la Argentina con posterioridad a la “pesificacion” inducida por el gobierno
durante la crisis. Los inversores argentinos, no obstante, mantienen una enor-
me cantidad de activos dolarizados fuera del sistema financiero doméstico.
Los mercados, ademas, estin muy segmentados. Solo las grandes empresas
tienen acceso a los mercados de bonos corporativos o a los mercados exter-
nos, al tiempo que las pequeiias firmas y las familias enfrentan un nivel sig-
nificativo de racionamiento. En algunos casos, el estado cuenta con politicas
para paliar estas fallas de mercado. Es el caso del crédito hipotecario en
Uruguay y del BNDES en Brasil.

Un segundo hecho que los estudios sefialan unanimemente es que los sis-
temas financieros del MERCOSUR estan basados en bancos mas que en mer-
cados. Sin embargo, tanto en Brasil como en Argentina, el desarrollo de los
mercados de acciones y bonos no es relativamente tan malo. En este sentido,
Borensztein y Eichengreen (2006) llaman la atencion sobre el hecho de que la
relacion entre capitalizacion de los mercados de bonos y M2 no es tan baja
como cabria esperar, lo que estaria indicando que el problema no es el subde-
sarrollo de un segmento especifico de la estructura financiera sino la falta de
evolucion de la estructura de intermediacion como un todo. Esto confirmaria
la hipotesis funcionalista que afirma que los mercados de valores y los bancos
tienden a ser complementarios mas que sustitutos.
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Un segmento que si se marca como particularmente débil en los estudio es
el correspondiente a los mercados de bonos privados o corporativos. Esto es
verdad para los tres paises, aunque en el caso de Brasil se han observado desa-
rrollos interesantes de titulizacion de instrumentos como facturas a pagar mien-
tras en la Argentina se observa un desarrollo incipiente de los fideicomisos
asociados a actividades especificas. Los mercados de bonos publicos, por el
contrario estan bastante mas desarrollados y este hecho puede ayudar a cimen-
tar los mercados en la medida que aumenta la liquidez y establece un bench-
mark de referencia para el resto de los mercados en lo que hace a los rendi-
mientos. Obviamente, una excesiva expansion podria generar un fendmeno de
desplazamiento del sector privado si la oferta de bonos publicos no estuviera
en relacidon con la capacidad de ahorro de la economia. Adicionalmente, el
trabajo de Argentina llama la atencion sobre la absorcion creciente de fondos
por parte del banco central como contrapartida de la esterilizacion asociada a
la acumulacion de reservas.

El pais que tiene el menor grado de profundidad en su sistema bancario es
la Argentina; la crisis de 2001-2 tiene mucho que ver con este hecho y, en la
medida que el pais va dejando atras esa crisis, el sistema bancario va regene-
rando su capacidad de generacion de crédito. Uruguay muestra mayor pro-
fundidad, pero la crisis de principios de la década ha comprometido su futu-
ro, particularmente en lo que hace al segmento off shore. En Brasil el mayor
nivel de profundidad no se ha revertido en la generacioén de una oferta de
crédito suficiente para el sector privado. Una deuda publica de gran tamafio
absorbe buena parte de la oferta de crédito dejando poco margen para llenar
las necesidades de firmas y familias. Esta situacion podria mejorar sustan-
cialmente en el futuro si se mantiene la tendencia a la reduccion del peso de
la deuda publica.

En todos los casos los estudios revelan una significativa presencia de la
banca extranjera; lo cual indica que no existe discriminacidén en contra del
capital extranjero. La participacion de la banca extranjera, sin embargo, se
vio resentida por las crisis en Argentina y Uruguay. La presencia de la banca
publica es destacada en todos los paises al tiempo que la banca privada na-
cional es débil en Argentina y practicamente inexistente en Uruguay. Esto es
un problema ya que no se han desarrollado o no han sobrevivido bancos
pequeflos que estaban especializados en nichos regionales o sectoriales. En
la Argentina la desaparicion de la banca cooperativa tuvo costos en términos
de destruccidn de un valioso stock de informacion que habia sido acumulado
por ese tipo de entidad. Brasil es el unico de los socios que utiliza instru-
mentos financieros de manera activa y a gran escala para hacer politica in-
dustrial. En este sentido es probable que el BNDES genere ciertas irregulari-
dades en el campo de juego en relacidon con algunos sectores especificos de
la region.
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Un tercer conjunto de hechos se refiere a la integracion en los mercados
internacionales. Los paises bajo analisis cuentan con niveles altos —aunque no
sin variaciones— de apertura de la cuenta capital y, en general, no discriminan
contra el capital extranjero en el sistema bancario (aunque en Brasil hay limi-
taciones). Los trabajos documentan que las economias del MERCOSUR han
recibido flujos de capital significativos, incluyendo la inversion extranjera
directa en general (muy activa durante las privatizaciones) y en el sistema
bancario. Los flujos de capital, no obstante, muestran fuerte volatilidad. To-
dos los miembros han pasado por situaciones de frenazo. En las situaciones de
turbulencia la interaccidn entre el régimen cambiario, las condiciones exter-
nas y la intermediacion doméstica resulté determinante en relacion a los resul-
tados observados. Esto implica que las politicas deberian adoptar un criterio
de “equilibrio general”; no se deberian introducir reformas en un segmento
determinado de la intermediacidn o el régimen monetario sin tener en cuenta
la funcionalidad del todo.

Un cuarto hecho estilizado es que los flujos de capital intra-Mercosur son
muy pequefios. Los dos paises mas grandes invierten en el exterior. La argen-
tina bajo la forma de activos liquidos; el Brasil bajo la forma de IED. Pero ni
Argentina ni Brasil invierten sumas significativas en activos de los paises del
MERCOSUR. Sélo recientemente se ha detectado un cierto mayor apetito in-
versor de Brasil en lo que hace a inversion directa, de la mano del mayor
crecimiento y la valorizacion del real. En este sentido, esta claro que una tarea
central de cualquier agenda de integracion financiera deberia ser la de disefiar
instrumentos para “internalizar” o regionalizar la demanda de activos externos
por parte de los inversores que residen en paises miembro.

El quinto hecho que vale la pena subrayar es que los episodios de turbu-
lencia financiera disparados por desequilibrios macroecondmicos domésticos
y shocks financieros externos son factores importantes en la explicacion del
bajo nivel de profundidad ya que los efectos de las turbulencias tienden a per-
durar en el tiempo. En realidad, es razonable pensar que la repetida ocurrencia
de marcados desequilibrios financieros tiene que haberse incorporado al con-
junto de informacidn que los inversores utilizan al decidir. En el trabajo sobre
Argentina se afirma que es posible que las dificultades para eliminar deficien-
cias tales como el cortoplacismo y la dolarizacion pueden estar asociadas con
una situacion de tipo peso problem que impide el desarrollo de ciertos seg-
mentos de mercado aliin en situaciones de mayor estabilidad Es interesante
mencionar, sin embargo, que en todos los paises analizados, el sistema finan-
ciero ha mostrado capacidad para crecer cuando encuentra situaciones propi-
cias, como lo son las aceleraciones en el crecimiento o periodos de tranquili-
dad macroecondmica y en los mercados internacionales. En realidad, el pro-
blema basico no es como acelerar el crecimiento de las finanzas o la falta de
emprendedores en ese campo sino como lograr un desarrollo que sea robusto a



32|

shocks de significacion. Como lo marca la literatura, en este aspecto, son cru-
ciales la calidad del marco regulatorio y de la supervision.

Un sexto hecho estilizado es, justamente, que todos los estudios dan cuen-
ta de intentos significativos de reforma de la arquitectura financiera doméstica
en la ultima década, orientados a adoptar las mejores practicas y las reglas
recomendadas en los estandares y cddigos internacionales. Tales esfuerzos
normalmente se hicieron con el objetivo de mejorar la integracién con los
mercados globales. Hay que tener en cuenta, no obstante, que los deterioros
del marco regulatorio y de supervision estan muy correlacionadas con la ocu-
rrencia de crisis financieras asociadas con shocks externos y de politica. La
crisis de 2001-2 gener6 una regresion importante en la Argentina y, también
en Uruguay. Brasil es el pais que ha avanzado de una manera mas gradual y
eficaz y cuenta hoy con una institucionalidad bancaria razonablemente so6lida
y es también el pais que ha tenido relativamente menos situaciones de crisis
bancarias.

En realidad, sorprende en relacion con las reformas en el campo financie-
ro que no haya habido mayor preocupacion por articular los esfuerzos de aper-
tura financiera y mejora del marco regulatorio con el proceso de integracion
regional. Los resultados y los planes de trabajo del Subgrupo de Trabajo 4 —
que se ocupa de las reglas de juego en el plano financiero— son mas bien po-
bres y su nivel de visibilidad es muy bajo. Asimismo, no hubo posiciones co-
ordinadas en las negociaciones en el plano multilateral concernientes a servi-
cios financieros en el marco de la OMC. Las generosas concesiones de la Ar-
gentina en la década pasada divergen de la estrategia mas conservadora de
Brasil (de Paiva Abreu, 1997).

En definitiva, lo que estos hechos indican es que existe vocacion por adap-
tarse a las recomendaciones de las mejores practicas del tipo sugerido por el
FSF y que no se discrimina al capital extranjero, pero también que la inestabi-
lidad financiera es un obstaculo serio. Hay insercion en los mercados globales
pero sobre la base de un rayo norte-sur. Las relaciones sur-sur y, en particular,
con América Latina y con paises del MERCOSUR es muy pequefia. Tampoco
hay gran participacion de entidades bancarias dentro del MERCOSUR. En rea-
lidad, los inversores que tienen presencia en varios paises simultdneamente
son extra-MERCOSUR vy pertenecientes a paises desarrollados (el ejemplo
saliente en este aspecto son los bancos espafioles).
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5. CONCLUSIONES

En la primera seccion hicimos notar que la investigacion fue motivada por
la aparicion de una serie de hechos macroeconoémicos y financieros en la déca-
da actual que contrastan con lo observado, al menos, desde la crisis de la deu-
da a principios de los ochenta. Sucintamente, los hechos mas salientes son:

a. El MERCOSUR pasé de ser un tomador neto de fondos prestables
en el resto del mundo a ser un colocador neto y sus dos socios mayo-
res muestran significativos superavit de cuenta corriente en los ulti-
mos afios.

b. Los Bancos Centrales del MERCOSUR estan aumentando de mane-
ra sistematica sus niveles de reservas internacionales.

c. Los regimenes cambiarios han mudado sustancialmente en relacion
a los noventa: se pasd de esquemas de paridad fija a sistemas con
mayor flexibilidad.

d. El socio de mayor tamafio muestra tasas de inflacién que tienden a
converger con las internacionales y sus politicas monetarias y fisca-
les son acordes con tal hecho.

A pesar de estos desarrollos positivos, los hechos estilizados que surgen de los
estudios de caso muestran que:

e. Los sistemas financieros siguen mostrando niveles de profundidad
bajos.

f. No existen o son extremadamente débiles las iniciativas de coopera-
cién financiera y monetaria.

El hecho (e) sugiere que atn bajo condiciones mucho mas favorables des-
de el punto de vista financiero y macroecondmico, la intermediacion financie-
ra no tiende “naturalmente” a desarrollarse y el hecho (f) indica que los socios
no utilizan las oportunidades que podrian existir para crear mercados mas pro-
fundos utilizando la regién como plataforma. Bajo estas condiciones, la falta
de profundizacidn financiera podria devenir en el futuro una restriccion apre-
ciable sobre el crecimiento y la estabilidad en la region.
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El punto (a) implica que la economia de la region estd generando un exce-
so de ahorro sobre la inversidn y el punto (b) que una parte estd siendo acumu-
lada como reservas. En funcién de lo que hemos discutido respecto de la expe-
riencia internacional, dos preguntas que surgen naturalmente son, primero, si
es eficiente que la economia regional esté generando este superavit y, segun-
do, si esos fondos de ahorro estan siendo invertidos de manera 6ptima. Dado
que los mercados de intermediacion muestran fallas de importancia, estas pre-
guntas parecen sumamente atinadas.

Respecto de la primera pregunta, una justificacion razonable para que la
economia genere superavit es que el shock externo positivo que esta benefi-
ciando a la region puede ser transitorio y, si lo es, es natural que se produzca
transitoriamente un exceso del ahorro sobre la inversion. Sin embargo, en par-
te o totalmente, el shock podria ser permanente y no transitorio. Con mercados
financieros deficientes, las autoridades solo reciben sefiales muy distorsiona-
das del sector privado y del resto del mundo en relacion con estas cuestiones.
Si el shock fuera transitorio, los agentes privados no tiene canales eficientes
para invertir los fondos que eventualmente deseen pasar a consumo futuro.
Los trabajos de investigacion han revelado que tanto en Brasil como en Argen-
tina —y presumiblemente en el resto de los paises socios— el consumo es mas
volatil que el ingreso lo que habla a las claras de las dificultades para suavizar
intertemporalmente el consumo. Si, por el contrario, el shock fuera permanen-
te, para asignar correctamente los nuevos recursos generados por el shock ha-
cia los sectores con mayor potencial de crecimiento futuro se necesita un mer-
cado financiero con cierta profundidad. Esto implica que independientemente
de que el shock sea transitorio o permanente, no se puede descartar que la
acumulacion de recursos externos sea la contrapartida de que los fondos no
estén siendo canalizados hacia los sectores con mejores oportunidades de in-
version. Los problemas de asignacion de la inversion en la Argentina son con-
sistentes con esta hipotesis. Asimismo, la baja tasa de inversion del bloque,
sobre todo en Brasil, es compatible con una situaciéon como esta. La creacion
de canales financieros mas fluidos podria ayudar a aumentar la inversion fisi-
ca y a mejorar su asignacion.

El punto (b) nos dice que buena parte del superavit estd alimentando la
acumulacién de reservas internacionales que el Banco Central invierte en
activos financieros de bajo rendimiento. La justificacion mas importante para
acumular reservas es que, luego de las crisis de la década anterior y en vista
de las deficiencias de la arquitectura financiera internacional, los paises
emergentes deben invertir recursos en un autoseguro que les permita aislarse
de fenomenos como el contagio y los frenazos. Nuevamente, sin sefiales de
mercado, no esta claro de cuanto deberia ser el autoseguro 6ptimo. Sobre
todo si no se sabe cuanto del shock es transitorio y cudnto permanente. Asi-
mismo, es posible que la acumulacidon de reservas de manera independiente
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por cada pais sea excesivamente cara y que algin mecanismo de risk-pooling
pudiera ser mas eficiente.

Estas cuestiones coyunturales asi como las deficiencias estructurales revi-
sadas en los estudios de caso y el hecho de que otras regiones muestran avan-
ces en la cooperacidn financiera, sugieren que el MERCOSUR deberia explo-
rar alternativas de integracion financiera que siguieran tanto la estrategia de
trabajo “fronteras afuera” como “fronteras adentro”.

En lo que hace fondos de reserva, la experiencia internacional que hemos
discutido sugiere claramente que el MERCOSUR deberia, al menos, evaluar
seriamente propuestas en este sentido. En relacion con esto, los estudios sobre
el ciclo en el MERCOSUR (Fanelli y Gonzéalez Rozada, 2003) indican que las
fluctuaciones en el bloque tienen un componente comun importante y que ese
componente se correlaciona con los cambios en el escenario financiero global.
Pero esos estudios marcan que también es de relevancia el componente idio-
sincrasico del ciclo. Esto ultimo sugiere que habria un cierto margen para di-
versificar riesgos. Sin embargo, es posible que no sea “rentable” para el MER-
COSUR crear un fondo de reservas con sus cuatro miembros plenos exclusiva-
mente, sobre todo desde el punto de vista de los costos de transaccion politi-
cos. Sin embargo, esta no es la unica alternativa. El bloque podria buscar aso-
ciarse a acuerdos mas amplios de fondos de reserva. El candidato natural es el
FLAR. Machinea y Titelman (2006) aportan evidencia sobre la factibilidad de
expandir el FLAR en Latinoamérica. El MERCOSUR podria negociar en blo-
que su adhesion al FLAR. Como un problema importante es la cuestion de
moral hazard, la condicionalidad del fondo ampliado podria ser manejada y
disefiada a nivel del MERCOSUR. Esto es, el bloque MERCOSUR establece-
ria una garantia solidaria sobre el uso de las reservas por cualquiera de sus
miembros pero también estableceria las condiciones macroecondémicas a cum-
plir a nivel del bloque. Esto podria constituir una buena gimnasia para avanzar
hacia una mayor coordinaciéon macroeconémica. Por supuesto, la exploracion
de alternativas en esta linea deberia hacerse en consonancia con los desarro-
llos en el plano de la arquitectura financiera internacional.

Esta claro, no obstante, que en la situacion de superavit de cuenta co-
rriente actual la formacion de un fondo no resuelve el problema de como
utilizar los excesos del ahorro sobre la inversion. En relacion con esto, el
MERCOSUR sélo podria ser de ayuda si contribuye a crear mecanismos de
conexion eficiente entre el ahorro y la inversion y a desarrollar instrumentos
financieros que expandan el espectro de transacciones que abarcan intercam-
bios entre diversos estados contingentes. Para este objetivo es vital crear
nuevos canales para la utilizacidon de los activos externos que se acumulan,
incluyendo los que estan en la cartera de los particulares que se encuentran
invertidos en muchos casos en activos externos de muy baja rentabilidad.
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Esto ultimo es muy importante en Argentina. Avanzar en esto implica traba-
jar “fronteras adentro”.

Una opcidn natural es la de crear un banco o agencia de financiamiento
regional. En realidad, a la luz de las actividades del CAF o el BCIE es bastante
sorprendente que el MERCOSUR no cuente con algo similar. Los paises del
bloque muestran un PBI per cépita relativamente alto para América Latina y
tienen entre sus socios a Brasil que acumuld una enorme experiencia con el
BNDES. Obviamente, quizas es justamente por la efectividad del BNDES que
no se plantea la cuestion a nivel regional. Pero el punto es que la inversion en
Brasil es baja y el crédito disponible para el sector privado no puede conside-
rarse abundante. Asimismo, tanto en Brasil como en la Argentina la inversion
publica se ha desplomado y ello ha repercutido en ciertas areas de formacién
de infraestructura y capital humano. Una institucion regional podria estar en
condiciones de ayudar en la identificacion de proyectos de inversion definidos
a partir del interés regional conjunto y con la mira en facilitar la integracion
profunda. La infraestructura para el comercio y el apoyo a iniciativas para un
sistema regional de innovacidn son candidatos obvios en este sentido. Las ini-
ciativas existentes para favorecer a los paises mas pequefios también podrian
articularse.

De cualquier forma, una entidad de financiamiento de este tipo no contri-
buye per se a desarrollar una estructura de mercados mas densos. En funcion
de la vision actual de la literatura respecto de que los mercados de valores y
los bancos son complementarios, un banco de desarrollo regional deberia ayu-
dar a desarrollar los mercados de valores privados y de bonos para las firmas.
La experiencia internacional reciente sugiere diferentes alternativas®. En par-
ticular, si como ocurre por ejemplo con la CAF, una entidad de crédito regio-
nal consiguiera una calificacion de crédito mejor que la de los paises miem-
bros podria ayudar en la emisién de bonos para separar los distintos tipos de
riesgo incorporados en un bono emitido por una corporacion. Por ejemplo,
podria hacerse cargo del riesgo de crédito pero no del riesgo cambiario en la
linea de lo que esta intentando hacer el BID. También podria subsidiar los
costos de emision de papeles privados asociados a grandes proyectos de in-
version y la operacion de los mercados para negociar esos papeles a los efec-
tos de suavizar el obstaculo que representan los costos fijos de “armar” el
mercado, hasta que el mercado adquiriera un nivel minimo de escala. Asi-
mismo, podrian disefiarse mecanismos para asociar a los bancos nacionales
y los fondos de pension en la operatoria de la entidad regional. En la medida

6 Para cumplir mayor cantidad de transacciones entre estados contingentes se deberia
crear la infraestructura para tratar de emitir bonos en moneda local indexados al IPC, con
pagos que se adaptan en funcion del deterioro de los términos del intercambio, bonos
indexados al PBI (Argentina ha hecho una experiencia en este sentido al renegociar su
deuda) y bonos indexados a uno o varios commodities.
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que se tuviera €xito en incentivar los mercados de bonos en el nivel MER-
COSUR se crearian incentivos para avanzar mas rapidamente en la armoni-
zacion de las regulaciones y en mecanismos como los que puso en practica la
UE hacia el principio del proceso, como el reconocimiento mutuo de las li-
cencias para operar. De cualquier manera, como se muestra en los trabajos,
hoy es muy baja la participacion de bancos de un socio en el sistema finan-
ciero de los otros.

Contar con mercados mas profundos es también importante para ganar
grados de libertad para las politicas macroeconémicas. Segiin Eichengreen
(2001) un mercado de bonos mas profundo permite amortiguar mejor los shoc-
ks. En linea con las decisiones de otros paises emergentes, los paises del MER-
COSUR han optado por regimenes cambiarios mas flexibles e intervencion en
los mercados de cambio. Asimismo, el hecho que el socio mayor haya reduci-
do sustancialmente su tasa de inflacion y cuente con politicas mas creibles es
una buena noticia en el sentido de que podria actuar como “ancla” para la
convergencia del resto de los paises del bloque.

El MERCOSUR no tiene porqué forzar la marcha de la cooperacion finan-
ciera ya que las tareas de construccion institucional son complejas. De hecho,
podria comenzarse por la creacion de un instituto para la cooperacion finan-
ciera cuya primera tarea fuera establecer una agenda de tareas factibles, ba-
sandose en la experiencia internacional reciente. Asimismo, podria realizar
estudios orientados a adaptar las recomendaciones sobre mejores practicas y
estandares y codigos al contexto del MERCOSUR vy, sobre esa base, propen-
der a la armonizacién normativa y al disefio de una agenda practica de accio-
nes tanto fronteras afuera como fronteras adentro del bloque.

En suma, los resultados de los estudios no muestran un panorama alenta-
dor en lo que hace al estado de la integracion financiera en el MERCOSUR y
los esfuerzos por incrementarla. En primer lugar, las transacciones financieras
entre los estados miembros son muy pequefias y la participacidn de institucio-
nes financieras de uno de los miembros en las economias de los otros es mini-
ma; en segundo lugar, no existe coordinacién importante ni en el plano mone-
tario ni en el financiero. Cuesta creer, no obstante, que la falta de avance en la
integracion financiera se deba, exclusivamente, a la falta de oportunidades
para cooperar. Hemos sefialado algunas iniciativas que podrian inspirar una
agenda algo menos pobre que la actual.

(Por qué estd, entonces, el MERCOSUR tan atrasado en los aspectos fi-
nancieros y monetarios? Una hipotesis razonable es que el MERCOSUR ha
encontrado dificultades relativamente mas importantes que otros bloques en
dos frentes: el exceso de volatilidad y la economia politica. En relacion al
primer factor, hemos sefialado que las crisis han inducido regresiones impor-
tantes en el comercio intra-bloque y en la institucionalidad financiera. Para
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evaluar la importancia de la economia politica, a su vez, es vital tomar en
cuenta que la integracion financiera es intensiva en la construccion de institu-
ciones y la politica es la encargada de construir esas instituciones. La politica
del MERCOSUR no se ha distinguido, hasta ahora, por la eficacia para decidir
de manera independiente de las demandas de la coyuntura politica y de las
presiones de grupos con intereses especificos.

En este contexto, parece que el MERCOSUR se debatira en el futuro entre
situaciones polares. El statu quo implica seguir con estructuras financieras
desequilibradas y pobres; tomar acciones decididas hacia la cooperacion fi-
nanciera, por el contrario, podria tener consecuencias muy beneficiosas, justa-
mente debido a lo deficiente de la situacion financiera actual: los paises que
muestran una discrepancia mayor entre su nivel de PBI per capita y su nivel de
desarrollo financiero son los que tienen un mayor potencial de crecimiento
para explotar por la via de la profundizacion financiera.



