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INTEGRACION FINANCIERA EN EL MERCOSUR*

1. INTRODUCCION

El desarrollo y la profundidad de los mercados financieros estan asociados al
nivel de crecimiento y desarrollo de los paises (Beck et al., 2000; Levine et al.,
2000). El sistema financiero puede facilitar o bloquear las posibilidades de creci-
miento de un pais. Por tanto, su desarrollo debe ocupar un espacio privilegiado en
las acciones de politica.

Los sistemas financieros de los paises que integran el bloque MERCOSUR
estan, bajo casi cualquier indicador comparado que se considere, subdesarrollados
y son altamente ineficientes. Si bien es claro que las politicas domésticas tienen un
rol a cumplir en su desarrollo y eficiencia, por la dimension de algunos de estos
mercados, no es posible concebir en un desarrollo pleno sin pensar en una integra-
cion financiera, al menos regional. Esto pone en la agenda de investigacion, la
discusion de las oportunidades y dificultades de una posible integracion financiera
en el MERCOSUR.

El presente trabajo se organiza de la siguiente manera: en la seccion II se ana-
lizan los principales indicadores de los sistemas financieros de la region en compa-
racion con los paises de la Union Europea (UE) y de la Asociacion de Naciones del
Sudeste Asiatico (ASEAN). La seccion III aporta evidencia sobre los determinan-
tes de la integracion financiera entre paises. En la seccion 1V, a partir de la descrip-
cion del proceso de integracion financiera de la Unioén Europea, se pretende extraer
lecciones para un eventual proceso de profundizacion de la integracidon financiera
en el MERCOSUR. En la seccion V se presentan las principales conclusiones de

* Contacto con los autores: aboal@cinve.org.uy, bibiana@cinve.org.uy, perera@cinve.org.uy.
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este trabajo. Finalmente en el anexo se aporta evidencia empirica sobre los deter-
minantes del desarrollo y la integracion financiera a nivel internacional.
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2. LA INTEGRACION Y EL DESARROLLO FINANCIERO
EN EL MERCOSUR

2.1 Introduccion

Las externalidades entre las economias de la region no se han transmitido tni-
camente a través de los canales comerciales. Los efectos macroecondmicos deriva-
dos del funcionamiento de los mercados financieros también han sido importantes,
obsérvese, por ejemplo, la elevada correlacion de los spread de la deuda publica
(riesgo pais) entre los dos socios mas grandes del bloque, Brasil y Argentina, pre-
vio y posterior a la crisis argentina de 2001.

Grafico 1
EMBI Argentina, Brasil y UBI Uruguay
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Nota: para poder apreciar mejor la correlacion se excluyen del grafico los
valores del EMBI-ARG entre noviembre-2001 y junio-2005 y de Brasil de
mayo-2003.

Fuente: Bloomberg y Republica AFAP.

Sin embargo, la integracion medida a través de las transacciones financieras
entre fronteras nacionales de las economias del bloque, es muy escasa en el MER-
COSUR. Un dato indicativo de tal situacion es la posicion de activos frente a no
residentes de las instituciones financieras residentes en la mayor economia del blo-
que. Los bancos brasilefios en 2005 poseian tan solo un 3,8% de sus activos exter-
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nos en los restantes socios del MERCOSUR (véase cuadro 1). La aparente parado-
ja, se explica por la propia globalizacién del sistema financiero internacional y por
el hecho de que las economias de la region comparten una elevada vulnerabilidad a
las condiciones de financiamiento internacional. A diferencia de otras experiencias
de integracion, en el MERCOSUR, la mayor parte de los movimientos de capitales
se llevan a cabo con mercados de fuera de la regidn.

Las asimetrias normativas existentes en el region revelan el mismo panorama
en cuanto a la escasa integracion, si tenemos en cuenta que un proceso de integra-
cién financiera -de jure- es alcanzado cuando los agentes de una determinada re-
gion enfrentan reglas idénticas y tienen acceso a los mismos instrumentos financie-
ros y servicios dentro de ese mercado. Como veremos, los procesos de desregula-
cién de los movimientos de capitales han ocurrido de manera desigual entre los
paises miembros, asi como también lo han sido los referidos a otros aspectos de los
propios mercados internos.

Cuadro 1
Distribucion de los activos externos de los bancos brasilefos
segun region de residencia de los prestatarios (%).
Promedio afio 2005

TOTAL 100,0
Paises desarrollados 77,2
Europa 44,7

Reino Unido 19,2

Alemania 7,0

Portugal 4,1

Francia 2,4

Resto 12,0

Otros paises desarrollados 32,5
Estados Unidos 29,2

Resto 3,3

Centros offshore 16,7
Paises en desarrollo 6,1
América Latina y Caribe 4,9
Argentina 2,1

Chile 0,4

Paraguay 1,3

Uruguay 0,4

Resto 0,6

Resto paises en desarrollo 1,2

Fuente: Bank for International Settlement - International Consolidated Banking Statistics
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El primer esfuerzo regulatorio, tendiente a eliminar las asimetrias dentro
de mercados nacionales en el tratamiento de los inversores de los paises miem-
bros, ha sido el Protocolo de Colonia para la Promocién y Proteccion Recipro-
ca de Inversiones, aprobado por el Consejo Mercado Comun el 5 de agosto de
1994. En general el acuerdo promueve un tratamiento de los inversores de los
paises miembros de manera no menos favorable que a los inversores nacionales
o de terceros Estados, sin perjuicio del derecho de cada pais a mantener transi-
toriamente algunas excepciones detalladas en el acuerdo. En el término inver-
sidn se abarca la propiedad de bienes muebles e inmuebles, acciones, cuotas
societarias y cualquier otro tipo de participacidon en sociedades, titulos de cré-
dito, préstamos vinculados a una inversion especifica y derechos de propiedad
intelectual o inmaterial (incluyendo derechos de autor y de propiedad indus-
trial), entre otros. En la practica, atin no se han observado importantes conse-
cuencias de estas medidas.

2.2 La apertura financiera en el MERCOSUR

Para analizar el grado de apertura financiera en la region utilizaremos el indice
elaborado por Chinn e Ito (2006). Este consiste en un indicador sintético de las
siguientes caracteristicas: la presencia de tipos de cambio multiples, restricciones
en las transacciones de cuenta corriente, restricciones en las transacciones de la
cuenta capital y una variable indicadora de la existencia de ciertos requerimientos
en los procedimientos de exportacion. El indice constituye una medida de jure de la
apertura financiera dado que se basa en el grado de regulacion de las transacciones
con el exterior.'

En el grafico 2 se observan las importantes diferencias en el grado de apertura
financiera de los paises de la region. En el afio 2004 dicho indice varia en un rango
de -0,54 (Argentina y Brasil) y 2,6 (Uruguay).> Si comparamos esta dispersion
con la presentada en el grafico 3 para los paises de la UE-15 quedan en evidencian
las importantes asimetrias en el tratamiento de las transacciones financieras exter-
nas que ain se mantienen en las economias del MERCOSUR. La convergencia
entre el grado de apertura de las economias europeas es especialmente notorio des-
de la creacion del mercado tnico.

1 La medida sintética se obtiene mediante el analisis de componente principal. La integra-
cion de facto puede medirse directamente a través de los montos de los flujos de capitales
transfronterizos, o a través de medidas del grado de arbitraje de precios de activos emitidos
en distintas economias, como por ejemplo la paridad de intereses (véase por ejemplo Cheung
et al., 2003).

2 Para una muestra de 182 paises entre 1990 y 2005 el rango de variacion del indice es [-1,8; 2,6].
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Adicionalmente se observa la temprana liberalizacion financiera de Uruguay
en comparacion con sus socios, lo que le otorgd una ventaja competitiva funda-
mentalmente en la década de los noventa. Este hecho facilité que Uruguay desem-
pefiara un importante papel financiero como captador de ahorro de la region. El
control practicamente total de los bancos privados por parte de instituciones ex-
tranjeras y el elevado porcentaje de los depdsitos bancarios de no residentes, tam-
bién estd asociado al proceso de liberalizacion financiera en Uruguay. No obstante,
el sistema financiero uruguayo tiene un tamafio reducido aun si se lo compara uni-
camente con sus socios mas grandes, enfrentando una dificultad en el reducido
tamafio de su mercado.’

] Grafico 2
Indice de apertura financiera de Chinn e Ito (2006)
Paises del MERCOSUR, 1990 a 2004
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Fuente: Chinn e Ito (2006).

El grado de apertura financiera de Paraguay y Brasil es progresivamente ma-
yor en el periodo considerado, aunque marcadamente mas lento en Brasil. En el
caso de Argentina la evolucion del indice es mas erratica, mientras en los noventa
se procesé un importante grado de apertura financiera, a partir de la crisis de 2001
se produjo un fuerte revés en la misma. Algo similar ha ocurrido en Venezuela, en
los primeros afios de la presente década se observd un retroceso en el grado de
apertura respecto a la segunda mitad de los noventa.

3 Sin embargo el sistema bancario esta entre los mas grandes de la region en proporcion
al PIB.
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) Grafico 3
Indice de Apertura Financiera de Chinn e Ito (2006)
Paises de la UE-15, 1990 a 2004
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2.3 Una mirada comparada con otras areas econémicas

A continuacion se realiza una descripcion comparada de los mercados finan-
cieros de la region tomando como punto de referencia otros bloques econdmicos
con distinto grado de avance en la integracion economica. En particular se realiza
una comparacion con la Union Europea (15 miembros) y la Asociacion de Nacio-
nes del Sudeste Asiatico (ASEAN) sobre la base de un conjunto de indicadores de
desarrollo de los mercados financieros.

Para garantizar la homogeneidad de los indicadores se trabaja con la informa-
cion de la base de datos sobre Estructura y Desarrollo Financiero proporcionada
por el Banco Mundial (versién 2005). En particular se aporta un panorama del
grado de desarrollo de la intermediacion bancaria (y de otros intermediarios segin
se indicard) y del mercado de valores. Siguiendo la practica de recientes investiga-
ciones (Beck, Demirguc-Kunt y Levine, 1999; Demirguc-Kunt y Levine, 2000;
entre otros) se hard una distincion entre indicadores del tamafio, actividad y efi-
ciencia del sistema financiero.

2.3.1 Tamaiio

En el grafico 4 se presenta la relacion entre los activos bancarios y el PIB de los
distintos paises pertenecientes a las tres regiones economicas antes sefialadas. Se
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destaca el menor tamafio del sector bancario en las economias del MERCO-
SUR donde dicho ratio en promedio alcanza el 29%, frente al 66% de los paises
de la ASEAN y 124% de los de la UE-15. Dentro de las economias latinoame-
ricanas Chile muestra el mayor avance logrado en el desarrollo del sector ban-
cario medido por su tamafio relativo a la economia, no obstante su nivel se
encuentra muy por debajo de las economias europeas (UE-15) y varias de las
economias de la ASEAN.

Grafico 4
Activos Bancarios en relacion al PIB. Afio 2004
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Fuente: World Bank - Database on Financial Development and Structure.

En segundo lugar, con el propésito de observar el tamaiio relativo de los mer-
cados de valores en las economias de la regidn, se presenta la capitalizacion del
mercado como porcentaje del PIB (grafico 5). En este caso la heterogeneidad den-
tro de las regiones consideradas es mayor que en el indicador anterior. No obstante
el tamafio del mercado de valores en los paises del MERCOSUR en promedio es
muy inferior al del resto de las regiones. El mercado de valores en Uruguay es
particularmente reducido incluso en comparacion con sus socios comerciales. El
tamafio del mercado bursatil chileno sobresale por su tamafio incluso superando al
de la mayoria de las economias europeas y del sudeste asiatico.
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Grafico 5
Capitalizacion del Mercado en relacion al PIB. Ao 2004.
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Nota: Idem grafico 4.
Fuente: World Bank - Database on Financial Development and Structure.

2.3.2 Actividad

En el grafico 6 y 7 se presentan dos medidas alternativas de la actividad del
sector financiero relacionadas a su funcion bésica: la canalizacion del ahorro a los
inversores, y utilizadas entre otros por Levine ef al. (2000). En primer lugar, la
porcentaje de crédito privado en relacion al PIB es sensiblemente menor en el pro-
medio de los paises del MERCOSUR, siendo el 20% en el afio 2004. En los paises
pertenecientes al la ASEAN el ratio promedio supera el 60%, al tiempo que en los
paises de la Unidén Europea (UE-15) dicho ratio es mas de 5 veces el promedio del
MERCOSUR. La lectura es practicamente la misma si en lugar del crédito al sector
privado se consideran los depositos bancarios en relacion al PIB.

En el grafico 8 se observa la evolucion en 15 afios del crédito al sector privado
en relacion al PIB por region econdmica. Durante la década de los noventa, mien-
tras en la UE y el MERCOSUR la actividad financiera bancaria se mantiene cons-
tante en relacion al PIB, en la ASEAN se observa un vigoroso crecimiento. No
obstante a partir de 1998-1999 se produce un revés en ese proceso como conse-
cuencia de la crisis asiatica (1997-98). La crisis en los paises del MERCOSUR
(fundamentalmente en Argentina y Uruguay) también tiene un efecto contractivo
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Grafico 6
Crédito al sector privado del conjunto
de instituciones financieras en relacién al PIB. Ao 2004
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Fuente: World Bank - Database on Financial Development and Structure

Grafico 7
Valor Comercializado en el Mercado de Valores
en relacion al PIB. Afio 2004
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Grafico 8
Crédito al sector privado en relacion al PIB (%).
Evolucion de los valores promedio por region
entre 1990 y 2004
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Fuente: World Bank - Database on Financial Development and Structure

en el crédito privado a partir de 2002. Por otra parte, en la UE se observa un creci-
miento de este indicador desde 1999 lo, que confirma el estimulo a la actividad
financiera de la moneda unica que comienza a regir a partir de entonces.

En relacion a la actividad de los mercados de valores, las disparidades son
sensiblemente mayores. Valiéndonos del ratio entre el total de valores comerciali-
zados y el PIB en el afio 2004, se observa un nivel de actividad bursatil en el MERCO-
SUR 12,6 veces menor al promedio de los paises de la ASEAN y casi 16 veces
menor al promedio del mercado tnico europeo (15 miembros).

2.3.3 Eficiencia

Como indicador de la eficiencia de la intermediacion financiera se presenta en
el grafico 9 el margen de interés neto y en el grafico 10 el overhead bancario. Si
bien son diversos los factores que afectan estas variables, la presencia de margenes
mas estrechos esta asociada a una mayor competencia y eficiencia del sistema fi-
nanciero. Los menores niveles de eficiencia son claramente apreciables en los pai-
ses del MERCOSUR. El margen neto promedio es del 8% frente a un 2,9% en la
ASEAN y 2,4 en la UE-15. Los menores niveles de eficiencia de la intermediacion
financiera en términos comparativos se acenttan si consideramos el overhead ban-
cario. Frente a un overhead promedio entre el 2% y 3% en los paises de la ASEAN
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Grafico 9
Margen de Interés Neto bancario. Ailo 2004
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Fuente: World Bank - Database on Financial Development and Structure.

Grafico 10
Overhead bancario. Afio 2004
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y de la UE-15, los paises del MERCOSUR presentan valores muy superiores, ma-
yores al 7,5% en todos los casos.

A mayor integracion financiera es esperable una convergencia en la eficiencia
del sector bancario entre las economias de un mismo bloque. Por lo tanto, la disper-
sion intrarregional tanto del margen como del overhiead bancario da cuenta, entre
otros factores, del grado de integracion financiera en cada bloque. La mayor dis-
persion en el MERCOSUR es indicativo del escaso grado de arbitraje en los servi-
cios bancarios de la region, y por tanto de la escasa integracion financiera.

En el grafico 11 se presenta la relacion entre los valores comercializados y la
capitalizacion en el mercado de acciones como medida de eficiencia del mercado
de valores. Conviene sefialar que esta no es una medida directa de la eficiencia (no
mide directamente los costes de transaccidon) y en ocasiones también es utilizada
como indicador de la liquidez del mercado.

La escasa eficiencia (o liquidez) del mercado accionario en las economias del
MERCOSUR en términos comparativos es muy notoria. Dicho indicador es mas de
cinco veces superior en el promedio de los paises de la ASEAN y de la UE-15. El
pais que presenta el mayor valor en la region (Brasil) supera a tan s6lo a dos econo-
mias en la muestra total de paises extra region del grafico 11 (Filipinas y Bélgica).

Grafico 11
Razon de rotacion de activos (Turnover Ratio)

1.60 —
1.40
1.20 H
1.00
0.80
0.60
0.40
0.20
0.00

UK
UE

Finland

Germany
Italy

B razil
Argentina
Chile
Venezuela
Uruguay
PROMEDIO
Corea
China
Japan
Thailand
Singapore
Indonesia
Malaysia
Philippines
PROMEDIO
Spain
Sweden
Netherlands
France
Denmark
Portugal
Ireland
Greece
Austria
Belgium

c

m
'

5]

MERCOSUR + Chile ASEAN+3

Nota: Idem grafico 4.
Fuente: World Bank - Database on Financial Development and Structure.



228

3. DETERMINANTES DE LA INTEGRACION FINANCIERA

Los sistemas financieros de los paises del MERCOSUR presentan un bajo ni-
vel de desarrollo en comparacion con la mayoria de las economias de la ASEAN y
de las economias de la UE-15. Como factor explicativo fundamental de estos resul-
tados, y como lo constata ampliamente la literatura, se encuentra el menor desarro-
llo econdémico de las economias de nuestra region. En los graficos 12 y 13 se obser-
va la relacion positiva entre dos medidas de desarrollo financiero y el PIB per
capita para una importante muestra de paises en el afio 2004.

Por otro lado, y una vez controlados ciertos factores macroeconémicos, reco-
bran importancia los aspectos institucionales tales como la calidad de los sistemas
legales y regulatorios. En particular, la legislacion vinculada a la proteccion legal
de los inversores (accionistas y acreedores) resulta un aspecto clave en la profundi-
dad de los mercados financieros.

Eichengreen y Park (2006) al intentar explicar la menor integracion financie-
ra* de los paises del sudeste asiatico en relacion a la UE, ofrecen algunos elementos
interesantes para responder a esta pregunta. En primer lugar, si bien es cierto que la
disparidad en el desarrollo econdmico de las regiones, junto con otras diferencias
idiosincrasicas regionales, predeterminadas desde el punto de vista de la politica
(distancia entre paises, idioma, etc.), explican en buena medida las diferencias en el
grado de integracion econdmica, no es menos cierto que variables de politica tienen
un rol muy importante.

La evidencia de que los flujos financieros “siguen” a los flujos comerciales
indica que la menor profundidad en el comercio intrazona de la ASEAN es causa de
la menor integracion financiera. Los controles en la cuenta capital son sefialados
como un factor que retrasa el proceso de integracion financiera, como asi también
el menor desarrollo financiero e institucional de aquellas economias que son poten-
ciales fuentes (exportadores) de recursos financieros en los bloques regionales.

Ejercicios econométricos realizados en este trabajo y que se presentan en deta-
lle en el Anexo reafirman algunas de estas conclusiones. En particular, los resulta-
dos indican que los factores explicativos de una mayor integracion financiera, por
orden de importancia, son: el PBI per capita del pais receptor de los fondos y la
apertura financiera del pais de origen de los capitales, en segundo lugar la existen-
cia de sistemas legales comunes, el volumen de comercio bilateral, la distancia
geografica y el nivel de actividad financiera del pais de origen de los activos (cré-

4 Definida en base a las transacciones interbancarias transfronterizas entre los paises miem-
bros de cada bloque regional.
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Grafico 12
Crédito Privado/PIB y PIB per capita
Muestra de 70 paises, afio 2004
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Fuente: elaboracion propia en base datos de Penn World Tables y World Bank -
Database on Financial Development and Structure.

Grafico 13
Valor comercializado en el mercado de valores/ PIB y PIB
per capita. Muestra de 58 paises, afo 2004
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dito al sector privado como porcentaje del PIB), y finalmente, el PIB per capita y el
desarrollo del mercado de capitales en el pais exportador de capital y la apertura
financiera y el nivel de actividad financiera en el pais receptor.’

Por su parte, con respecto al desarrollo financiero de los paises, los resultados
indican que el crecimiento econdmico, la apertura financiera, y en menor grado la
apertura comercial, la proteccion de los derechos de los acreedores y de los accio-
nistas y el PBI per capita son factores que se asocian positivamente con el desarro-
llo del sistema financiero.

5 El orden de importancia esta dado por el nimero de veces que el parametro es significa-
tivo en las 4 especificaciones estimadas. En primer lugar aparecen aquellas variables cuyo
parametro fue significativo en las 4 regresiones, en segundo lugar aquellas en las que fueron
significativos en 3 de las regresiones y finalmente aquellos que fueron significativos en 2 o 1
de las regresiones.
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4. ALGUNAS LECCIONES DE LA EXPERIENCIA EUROPEA

4.1 Introduccion

Desde los 80, diversos factores impulsaron el proceso de integracion financie-
ra en los paises europeos. Entre ellos la globalizacion del Sistema Financiero Inter-
nacional, la introduccion de la moneda unica y las reformas normativas. Como
consecuencia de estos factores, la estructura del sector financiero de la UE ha cam-
biado, aunque el préstamo bancario siga siendo la principal fuente de financiacién
del sector privado. Los mercados financieros se han expandido y son ahora mas
homogéneos; se han consolidado los intermediarios y las infraestructuras de mer-
cado, y han surgido nuevos productos.

Sin embargo, a pesar de que la integracion fundamentalmente en el area del
euro es considerada muy avanzada desde el punto de vista legal, el grado de inte-
gracion no ha sido el mismo en los distintos segmentos del sector financiero y
empresarial. En el sector bancario la integracién ha avanzado considerablemente
en el nivel mayorista, pero el minorista sigue fragmentado en sectores nacionales.
Incluso dentro del mercado de crédito corporativo, recientes estudios (véase por
ejemplo European Central Bank, 2004) indican que el segmento de crédito a medio
y largo plazo estd mas integrado que en el segmento a corto plazo. En relacion a los
créditos a familias, se ha procesado una convergencia en los tipos de interés de los
créditos hipotecarios, mientras el crédito al consumo se encuentra altamente frag-
mentado entre los mercados nacionales.

En relacion al mercado de valores los avances en los ultimos afios han sido
importantes, por ejemplo, mientras la dispersion de los rendimientos bursatiles en-
tre paises ha sido mayor que la dispersion de los rendimientos entre los sectores
econdmicos, desde finales de los afios noventa dicha caracteristica comienza a re-
vertirse. Este fenomeno junto a la mayor correlacion entre los rendimientos de los
activos entre los paises del area es evidencia de la mayor profundizacion de la
integracion de los mercados. Detras de este proceso se observa una clara disminu-
cion del sesgo nacional en la demanda de activos por parte de los inversores insti-
tucionales de la region; las decisiones de inversion se basan cada vez mas en secto-
res, y no en paises.

La integracion en los mercados monetarios se ha acelerado de forma notable
desde la introduccién del euro. Los mercados de la zona euro de depositos inter-
bancarios y de instrumentos derivados estdn practicamente unificados, reflejando
el impacto de la eliminacion del riesgo de tipo de cambio en estos mercados de
operaciones sin garantia.
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En el mercado de bonos publicos denominados en euros la integracion es alta.
Los diferenciales de rendimiento de las obligaciones entre los Estados son reduci-
dos y obedecen, sobre todo, a las primas de crédito y liquidez, en tanto que los
factores locales apenas influyen en el rendimiento. La moneda tnica también ha
estimulado la ampliacién y profundizacién del mercado denominado en euros de
bonos de sociedades que se encuentra en franca expansion e integracion.

El estado actual de la integracion financiera en Europa es el resultado de un
proceso de mas de tres décadas desde las primeras directivas comunitarias relativas
a los servicios financieros.® La trayectoria y velocidad de este proceso no fue ho-
mogénea entre los estados miembros. Ademas de las diferencias politicas e insti-
tucionales, los distintos paises comenzaron el proceso con grados muy diversos de
desarrollo y apertura de sus sistemas financieros. Mas alla de estas diferencias, que
determinaron la velocidad con que cada pais implemento las directivas comunitarias,
es posible identificar una secuencia de acciones y principios que guiaron el proceso.

4.2 Los principios rectores y el lento camino al mercado unico
de servicios financieros

El punto central de la estrategia europea fue el reconocimiento de que el impul-
so inicial hacia una arquitectura de mercado unico consistia en un nivel minimo de
armonizacion de las reglas de juego. En este sentido los paises reconocieron la
necesidad de coordinar en cierto grado la legislacion y encauzar la desregulacion
en los mercados domésticos. La estrategia se apoyo en los siguientes pilares’:

a. Nivel minimo de armonizacion. La Comisién Europea adopto el prin-
cipio del “minimo denominador comun”, es decir, un nivel minimo
de coordinacidon y armonizacién entre los estandares nacionales.

b. Reconocimiento mutuo. Una vez acordado el minimo de reglas esen-
ciales comunes, cada estado miembro deberia reconocer la validez
de las reglas aplicadas en los restantes estados miembros.

c. Control nacional. La responsabilidad de la supervision de las institu-
ciones financieras recae en cada estado miembro, incluso cuando estas
realizan negocios en territorios de otros paises de la comunidad.

6 Tomando como referencia la primera directiva de coordinacion sobre seguros de 1973.

7 Este enfoque general se encuentra plasmando en Commission of the European Communities
(1985).
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De esta manera se optd por un camino mas pragmatico que el de la definicion
de una legislacion idéntica entre los estados miembros en relacion a los mercados
de servicios financieros. La ventaja del reconocimiento mutuo sobre la base de
reglas basicas comunes es la habilidad del sistema en su conjunto para explorar un
proceso enddgeno de convergencia en las legislaciones nacionales.

La aplicacion de estos principios se reflejo en las diversas directivas desde la
década de los *70, las que incluyeron tanto al sector bancario, de seguros y el mercado
de valores. Los primeros esfuerzos de coordinacion (en el sector de la banca) estu-
vieron dirigidos a establecer la definicion del concepto de institucion bancaria y de
sus actividades, como asi también los requerimientos exigidos por las autoridades
nacionales para el otorgamiento de nuevas licencias. Fue aceptado el objetivo de
establecer estandares comunes en relacidn al reporte de informacion y la rendicién
de cuentas, y la definicion de medidas que debian ser tomadas por los érganos
nacionales de contralor para mantener un sistema financiero estable (ratios de capi-
tal ajustados por riesgo, limites al grado de exposicion y garantia de depositos).

Por otro lado se inici6 un proceso de apertura simultanea y progresiva de los
sistemas financieros a la competencia externa y la liberalizacion de las transaccio-
nes en la cuenta capital. Si bien el libre movimiento de capitales es hoy una realidad
en la UE, fue el resultado de un proceso bastante reciente. El Tratado de Roma de
1957 concebia el libre movimiento de capitales junto con el de bienes, servicios y
personas, como una condicion necesaria para el establecimiento del mercado co-
mun, no obstante, a principios de los *70 sélo Alemania presentaba una cuenta de
capital bastante liberalizada.

El lento proceso fue el resultado de la tension entre los beneficios de la integra-
cioén comercial y financiera y la pérdida de autonomia en el manejo de sus politicas
domésticas, fundamentalmente la monetaria. Estas tensiones fueron particularmen-
te importantes en los *70 dado el deterioro del contexto econdmico internacional
(colapso del sistema de Bretton Woods y los shocks petroleros). No fue sino a
mediados de los ’80¢, en un contexto macroecondmico mas favorable, cuando los
movimientos de capitales en el area comunitaria comenzaron a ser liberalizados y
se acelerd el proceso hacia el mercado unico.’

Las negociaciones sobre la liberalizacion enfrento a dos tipos de jugadores,
por un lado Alemania e Inglaterra, con una vision de apertura multilateral al merca-
do mundial, y por el otro lado a Francia que aspiraba a crear un espacio financiero
mas exclusivo, sujeto a una legislacion y politica europea. Mientras la primera
postura focalizaba la estrategia en la eliminacion de los obstaculos existentes a los

8 Hacia la primera mitad de los ’80 s6lo Alemania y Reino Unido habian liberalizado comple-
tamente los movimientos de capitales, y solo parcialmente Holanda, Luxemburgo y Bélgica.
El resto de los paises habian adoptado clausulas de salvaguarda para retrasar en distinto
grado la reduccion de sus controles de cambios (OCDE, 1987).

9 Compromiso asumido en el Acta Unica Europea de 1986.
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movimientos de capitales, la segunda abogaba por un acuerdo sobre un minimo de
reglas comunes. Otros paises, fundamentalmente aquellos con importantes déficit
fiscales (Italia, Espaiia, Irlanda, Grecia, Portugal) concentraban basicamente sus es-
fuerzos en mantener clausulas de salvaguarda con el objetivo de evitar las consecuen-
cias politicas internas que podria acarrear la eliminacion sobre el control de capitales.

Una directiva de 1988 (88/361/EEC) determino el libre movimiento de capita-
les y la no discriminacién en base a la nacionalidad, aunque este ultimo aspecto
estuvo sujeto a excepciones en la medida que cada estado podria imponer restric-
ciones unilaterales alegando intereses nacionales legitimos como problemas de re-
gulacién monetaria.

La Primera Directiva de Coordinacion Bancaria en 1977 (77/780/EEC) reguld
el acceso de las instituciones extranjeras a los mercados nacionales. En ella se esta-
blecia el tratamiento nacional sobre las sucursales de bancos extranjeros europeos.
Las instituciones extranjeras de origen europeo no podian ser discriminadas en las
condiciones de acceso y establecimiento respecto a las nacionales. Al mismo tiem-
po, el tratamiento a las instituciones de terceros paises no debia ser menos restric-
tivo que aplicado a una institucion crediticia de un pais miembro.

A pesar de la igualacion en las condiciones de acceso a los mercados entre
instituciones nacionales y extranjeras, el sistema financiero comunitario aun se
enfrentaba una limitacion en la expansion de la actividad bancaria, que estaba dada
por las diferencias en las regulaciones nacionales. Esto es, las sucursales de bancos
extranjeros debian ajustarse a la autorizacion de los organismos supervisores na-
cionales y por tanto cumplir con los requerimientos exigidos en el mercado domés-
tico (capital minimo, ratios de solvencia, formas legales, estructuras organizativas
y operativas, etc). La Segunda Directiva de Coordinacién Bancaria que fue aproba-
da en 1989 (89/646/EEC) establecio el principio de reconocimiento mutuo, conoci-
do como el “pasaporte tnico”, otorgando la libertad de oferta de las instituciones
bancarias comunitarias. Mediante una definicion amplia de actividad bancaria, la
autorizaciéon de una institucién en su pais de origen bastaba para que la misma
desarrollara la misma actividad en los restantes paises miembros.

La estrategia en el mercado de seguros fue similar en el sentido de que las
sucesivas directivas (en los afios 1988, 1990 y 1992) garantizaron la libertad de
establecimiento y de oferta (“pasaporte tinico”) a lo largo de la UE.

4.3 La intensificacion de las acciones: el PASF

Mas alla de estos esfuerzos desde la década de los *70 por alcanzar un mercado
financiero integrado en la UE, al momento de la entrada en vigor de la moneda
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unica, aun permanecia segmentado y las empresas y consumidores restringidos en
el acceso a servicios financieros transfronterizos.'® Esto junto al reconocimiento de
diferencias substantivas en las legislaciones de los miembros del bloque determiné
que la Comisidn presentara en 1999 el “Plan de Accion de Servicios Financieros”
(PASF). El PASF definid tres objetivos estratégicos: i) instaurar un mercado tnico
de servicios financieros al por mayor, ii) hacer accesibles y seguros los mercados
minoristas y iii) reforzar las normas de supervision cautelar. Para cada uno de estos
objetivos se identificaron las prioridades orientativas y se detall6 un calendario de
medidas especificas.

Acciones previstas en el mercado de servicios financieros al por mayor:

Instauracion de un marco juridico comun para mercados integrados de valo-
res mobiliarios e instrumentos derivados.

Supresion de los obstaculos que impiden reunir capitales a escala europea.
Actualizar las directivas sobre las exigencias en materia de informacién y
reportes en caso de oferta publica.

Evolucién hacia un conjunto Unico de normas de informacién financiera
para las sociedades cotizadas en Bolsa.

Creacion de un marco juridico coherente para los fondos de pensiones.

Instauracion de la seguridad juridica necesaria para apoyar las operaciones
transfronterizas con titulos.

Creacion de un entorno seguro y transparente para las reestructuraciones
transfronterizas. La adopcion de la Directiva sobre las ofertas publicas de
adquisicion (OPA) y sobre la sociedad europea deberia garantizar la pro-
teccion de las acciones minoritarias y una organizacion mas racional de
las estructuras juridicas de las sociedades en el mercado Unico.

Acciones previstas respecto a la apertura y seguridad en los mercados minoristas:

Mejorar la informacién y la transparencia en el ambito de la prestacion trans-
fronteriza de servicios financieros al por menor.

Procedimientos de recurso. La Comision lanzoé una red para facilitar la re-
solucidn extrajudicial de los litigios en el &mbito financiero cuando el pres-
tador de servicios estd establecido en otro Estado miembro.

Aplicacion equilibrada de las normas de proteccion de los consumidores.

10 Evidentemente el desarrollo de los servicios financieros transfronterizos minoristas esta

acotada, entre otras razones, por el estrecho contacto y monitoreo de los clientes que
requieren los bancos, lo que obliga a la presencia fisica de estos en los mercados donde se
ofrece el servicio.
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e Acciones sobre el comercio electronico.

¢ Intermediarios de seguros. En el afio 2002 se adoptd una Directiva sobre los
intermediarios de seguros que refuerza la proteccion de los consumidores.

o Pagos transfronterizos. Establecer un sistema integrado de pagos al por menor
que permita efectuar de manera eficaz y competitiva transferencias trans-
fronterizas de pequefio importe; para lo cual es necesario intensificar la co-
operacion entre el Sistema Europeo de Bancos Centrales, las instituciones
europeas y el sector privado.

Medidas propuestas para reforzar las normas de supervision cautelar:

o Disposiciones destinadas a hacer converger la legislacion cautelar de los
sectores bancario, de seguros y de los valores mobiliarios hacia normas de
calidad mas exigentes, teniendo en cuenta los trabajos realizados por las
estructuras existentes, como el Comité de Basilea y el Foro de Comisiones
Europeas de Valores.

o Trabajos sobre la supervision cautelar de los conglomerados financieros

¢ Iniciativas destinadas a mejorar el didlogo y la cooperacion intersectoriales
entre las autoridades sobre cuestiones de interés comun, lo que implica la
creacion de un comité de valores mobiliarios de cardcter consultivo.

En sintesis, la estrategia de integracion financiera de la UE no estuvo exenta
de obstaculos, para ello basta tener en cuenta que el estado actual es el resultado
de un proceso de mas de 30 afios. La estrategia inicial se apoy0 en tres pilares: un
grado minimo de armonizacién (fundamentalmente en relacion a la regulacion
prudencial), reconocimiento mutuo de los estandares nacionales y el supervision
doméstica.

La revision del proceso europeo muestra que el logro de un avanzado estado de
integracion financiera requiere un largo camino de coordinacion y convergencia.
La integracion se logré con sistemas financieros domésticos muy diferentes en el
punto de partida y atin en el estado actual. En Europa coexisten paises con sistemas
de banca universal (tipicamente Alemania) y paises con sistemas financieros basa-
dos en mercados de valores (tipicamente Inglaterra). La penetracion de institucio-
nes extranjeras (incluyendo las comunitarias) es muy diversa entre los paises. Por
ejemplo, en 1997 mientras en Alemania tan sélo el 2,8% de los activos bancarios
correspondian a bancos extranjeros, en Luxemburgo esa proporcion era del 99%.

11 Esta disparidad se explica en parte por las diferencias que ain persisten en los sistemas
regulatorios y en los procesos de fusiones, adquisiciones y alianzas estratégicas entre insti-
tuciones que desencadeno la profundizacion de la integracion. No obstante existen factores
idiosincrasicos que determinan la mayor penetracion de bancos extranjeros; por ejemplo el
sistema financiero aleman se caracteriza por una estrecha relacion entre empresas e insti-
tuciones bancarias lo que desestimula la entrada de nuevos competidores extranjeros.
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Por ultimo conviene sefialar que ha existido un proceso de retroalimentacion
entre la unidon monetaria y la integracion financiera. La profundizacion de la inte-
gracién, fundamentalmente en las operaciones interbancarias mayoristas, ha sido
una condicion necesaria para el correcto funcionamiento del sistema monetario. Al
mismo tiempo la moneda tnica significa un catalizador de la integracion financie-
ra, incluso en los restantes segmentos del mercado.
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5. CONCLUSIONES

Los paises del MERCOSUR muestran un nivel de integracion financiera casi
nulo, lo que se refleja por ejemplo en los bajos flujos bilaterales de capitales entre
los paises del bloque. Esta situacion solo se podra revertir si se logra afectar algu-
nos de los factores determinantes de los flujos bilaterales de capitales entre paises y
de la integracion financiera.

La evidencia presentada en este trabajo indica que existen algunos factores que
se encuentran dentro de aquellos que pueden ser afectados por la politica economi-
ca al menos en el mediano plazo con el objetivo de profundizar los vinculos finan-
cieros entre los socios. Entre ellos estan: la armonizacion de los sistemas legales, la
mayor apertura financiera de los mercados, un mayor desarrollo de la actividad
financiera de los paises y un mayor comercio entre ellos. Sin embargo, es necesario
tener en cuenta que existen otros factores mas estructurales, como el nivel de desa-
rrollo de los paises del bloque, que configuran un obstaculo para una mayor inte-
gracién financiera.

De la experiencia exitosa europea es posible extraer algunas lecciones. En pri-
mer lugar, en el punto de partida, los paises que conformaron este bloque europeo
tenian niveles muy dispares de apertura financiera y de normativa, por citar solo
dos aspectos y sin embargo avanzaron hacia una mayor integracion financiera. Por
tanto, el que ésta sea la situacion de partida en el MERCOSUR no deberia ser un
factor que impida la adopcion de medidas tendientes a fomentar una mayor integra-
cién de los mercados financieros regionales.

En segundo lugar, es interesante notar que la Unidon Europea tuvo una politica
gradualista, que partio de reconocer que las normativas y otros factores asociados a
los sistemas financieros locales no podian ser homogeneizados sino tras un largo
proceso de adaptacion. Esto evitd la adopcion de politicas de shock, las que podrian
haber tenido consecuencias no deseadas sobre los sistemas financieros de algunos
de los socios.

Finalmente, como parece natural, la integracion financiera no puede darse en
un espacio en el que otros aspectos de la integracion estén subdesarrollados. Parece
claro que el éxito europeo se vincula estrechamente con el éxito obtenido en las
areas de integracion comercial, de coordinacion de politicas macroecondmicas y
también en el proceso de uniéon monetaria.

Sin embargo, es importante reconocer que si bien la experiencia europea apor-
ta elementos importantes para explicar las fuerzas que conducen a una profundiza-
cién de la integracion, también queda claro que ciertas condiciones de partida son
muy diferentes entre el MERCOSUR y la UE.
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Es indudable que la eliminacién de distorsiones legales a la movilidad de capi-
tales dentro del bloque y la mayor homogeneidad en las legislaciones nacionales
actuaria como catalizador de la integracion financiera. Sin embargo, la convergen-
cia hacia un conjunto de normas e instituciones comunes no es igual en un area de
libre comercio donde algunos de sus miembros con sistemas financieros desarro-
llados e instituciones solidas son exportadores de capital, como en el caso de la
Unién Europea, que en un area donde todas las economias son importadoras de
capital, como en el MERCOSUR.

A su vez la convergencia es mas facil si dentro del bloque existe un paradigma
para una normativa financiera comtin como lo fue Alemania en la conformacion del
mercado unico europeo. Este marco de referencia no parece estar claramente pre-
sente en el MERCOSUR. Por otra parte, desde el punto de vista macroecondmico
las economias de la region comparten una elevada vulnerabilidad que las hace si-
milares en términos de riesgo sistémico, lo que constituye un desincentivo a los
flujos de capital transfronterizos.






