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RESUMEN

Este articulo analiza la evolucién reciente de la integracion financiera en el MERCOSUR,
centrandose en el periodo 2020-2024, y sitia el debate en una perspectiva histérica en
comparacién con la Union Europea (1990-2024). Con un enfoque de economia politica para la
integracion, el estudio investiga en qué medida la coordinacion monetaria, la infraestructura
bancaria y los instrumentos financieros comunes han avanzado o se han estancado en el
contexto contemporaneo. El trabajo combina una revision critica de la literatura con un analisis
empirico exploratorio de indicadores econdmicos Yy financieros extraidos de fuentes oficiales
(BPI, CEPAL, Banco Mundial, FMI), con énfasis en nuevos gréficos comparativos que comparan
los blogues en términos de deuda publica, inflacién, crédito al sector privado, inversién extranjera
directa y comercio intrazona. Los resultados indican que el MERCOSUR se mantiene lejos de
los criterios de un area monetaria Optima, con fuertes asimetrias econémicas, falta de
coordinacion fiscal y monetaria, y baja densidad de produccién intrarregional, mientras que la UE
ha consolidado patrones de convergencia e integracién productiva respaldados por el euro. Se
concluye que una integracién financiera mas profunda en el MERCOSUR requerira una nueva
agenda basada en la solidaridad regional, el fortalecimiento institucional y el uso estratégico de
las monedas locales.
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ABSTRACT

This paper analyzes the recent evolution of financial integration in MERCOSUR, focusing on the
period from 2020 to 2024, and places the debate in a historical context compared to the European
Union (1990-2024). Based on a political economy approach to integration, the study investigates
the extent to which monetary coordination, banking infrastructure, and common financial
instruments have advanced or stagnated in the contemporary context. The work combines a
critical literature review with an exploratory empirical analysis of economic and financial indicators
extracted from official sources (BIS, ECLAC, World Bank, IMF), emphasizing new comparative
graphs that illustrate the blocs in terms of public debt, inflation, credit to the private sector, foreign
direct investment, and intra-zone trade. The results indicate that MERCOSUR remains far from
the criteria of an optimal monetary area, characterized by strong economic asymmetries, a lack
of fiscal and monetary coordination, and low intra-regional production density, while the EU has
consolidated patterns of convergence and productive integration supported by the euro. It is
concluded that deeper financial integration in MERCOSUR will require a new agenda based on
regional solidarity, institutional strengthening, and the strategic use of local currencies.
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INTRODUCCION

El Mercado Comun del Sur (MERCOSUR)?! fue fundado en 1991 por el Tratado de
Asuncion e incluyé como Estados miembros a Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay.
En 2012, Paraguay vio suspendida su participacion en el bloque debido al impeachment
del presidente Fernando Lugo. Ese mismo afio se aprobd la participacion de Venezuela.
En 2013, Paraguay seria readmitido y, en 2016, Venezuela seria suspendida por
incumplimiento de clausulas relativas a derechos humanos (segundo péarrafo del articulo
5 del Protocolo de Ushuaia). El Protocolo de Adhesiéon de Bolivia al MERCOSUR fue
firmado por todos los Estados miembros en 2015 y ahora esta en proceso de ser
incorporado por sus respectivos congresos. El 28 de noviembre de 2023, el Senado
brasilefio aprob6 el proyecto de decreto legislativo que trata del ingreso de Bolivia al
MERCOSUR (PDL 380/2023). Bolivia, incorporada oficialmente como miembro pleno
durante la 642 cumbre del MERCOSUR en Asuncidn, Paraguay, en julio de 2024, tiene
un plazo de hasta cuatro afios para incorporarse plenamente el cuerpo regulador,
incluida la Nomenclatura Comun del MERCOSUR (NCM), el Arancel Externo Comun
(AEC) y el Régimen de Origen del MERCOSUR (ROM).

El MERCOSUR establece una integracion regional, inicialmente econdémica y
actualmente configurada en una unién aduanera, en la que existe libre comercio
intrazona y una politica comercial comdn entre los paises miembros. En los acuerdos
de complementacién econémica (ACE), -instrumentos bilaterales-, se establece un
cronograma para la creacion de una zona de libre comercio entre el Estado signatario y
los miembros plenos con una reduccién gradual de aranceles. Ademas de poder
participar como invitados en las reuniones de los 6rganos del bloque, los llamados

Estados asociados también pueden firmar acuerdos sobre temas comunes.

Las propuestas de integracion financiera como camino hacia un crecimiento econémico

sostenido han encontrado un elemento cada vez mas importante en la esfera financiera

1 Disponible en el sitio web oficial: http://www.mercosur.int. Se denominan Estados asociados a
Chile, Colombia, Ecuador, Guyana, Perd y Surinam, son aquellos miembros de la ALADI con los
que el MERCOSUR suscribe acuerdos de libre comercio y que posteriormente solicitan ser
considerados como tales. Los Estados asociados estan autorizados a participar en las reuniones
de los 6rganos del bloque que traten temas de interés comun. Esta es la situacion actual de
Chile, Colombia, Ecuador y Perd. También podran serlo aquellos paises con los cuales el
MERCOSUR celebre acuerdos amparados por el articulo 25 del Tratado de Montevideo de 1980
(TM80) (acuerdos con otros Estados o areas de integracién econdmica de América Latina). Tal
es el caso de Guyana y Surinam.



http://www.mercosur.int/

Alexandre Favaro Lucchesi

Marcelo Balloti Monteiro

La integracién financiera en el MERCOSUR y los desafios de la convergencia (2020-2024)
DOI: https://doi.org/10.24215/24689912e061

S Revista Aportes para la Integracién Latinoamericana
% Afio XXXI, N° 52 /Junio 2025, ISSN 2468-9912

desde el surgimiento de gobiernos simpatizantes de las politicas del llamado
“neoliberalismo” en la década de 1980. El proceso de integracion europea, que culmind
con el establecimiento del euro en 1999, es un paradigma global de integracion a través
de la liberalizacion de los movimientos de capital. La experiencia de la Union Europea
(UE) es importante para reflexionar sobre la posibilidad de profundizar la integracion de
otros bloques regionales como el MERCOSUR.

Respecto de este bloque cabe destacar que, a pesar del retroceso experimentado en la
década de 1990, a partir de 2003 se observan un conjunto de iniciativas que apuntan a
avances en materia de cooperacion financiera. El fortalecimiento de las instituciones
existentes, asi como la creaciéon de otras nuevas, puede contribuir a minimizar la
inestabilidad macroecondmica en la region, incluso si no constituye una experiencia de
coordinacion macroecondmica y/o de integracibn monetaria y financiera (Deos, 2009;
Peruffo, 2012).

Entre estas instituciones destacan el Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos (CCR)
—inicialmente concebido en 1968 e integrado por 12 paises desde 19822 —, el Fondo
Financiero para el Desarrollo de los Paises de la Cuenca del Plata (Fonplata), la
Corporaciéon Andina de Fomento (CAF)%, el Fondo Latinoamericano de Reservas® —
creado en 1978 y perteneciente al sistema andino de integraciébn—, el Banco
Latinoamericano de Exportaciones (Bladex)®, el Fondo para la Convergencia Estructural
y el Fortalecimiento de la Institucionalidad del MERCOSUR (Focem) —creado en 2004 y
establecido en junio de 2005, entrando en funcionamiento en 2007—, el Banco do Sul —
basado en los esfuerzos para crear la Comunidad Sudamericana de Naciones— vy el

Acuerdo Bilateral Brasil-Argentina —Sistema de Pagos en Moneda Local-, desde 2008’.

2 Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Perl, Uruguay,
Venezuela y Republica Dominicana.

8 Es el resultado de las negociaciones entre los gobiernos de los cinco paises que conforman la
Cuenca del Plata en 1974.

4 Sus actividades se iniciaron en 1970 y tiene su sede en Caracas, atendiendo a los sectores
publico y privado de los paises accionistas: Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colombia, Costa
Rica, Ecuador, Espafia, Jamaica, México, Panama, Paraguay, Per(, Republica Dominicana,
Trinidad y Tobago, Uruguay, Venezuela y también a 15 bancos privados de la region.

5 Integrado por Bolivia, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Perl, Uruguay y Venezuela.

6 Creado en 1979 como un organismo multilateral para financiar las exportaciones regionales.
Sus accionistas son los bancos centrales y entidades publicas de los 23 paises de América
Latina.

7 La propuesta del Banco do Sul surgié en 2006. El banco fue creado oficialmente en diciembre
de 2007, formado por Argentina, Brasil, Venezuela, Bolivia, Ecuador, Paraguay y Uruguay.
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Durante el dltimo dia de las reuniones de la Cumbre del MERCOSUR, en diciembre de
2023, bajo la presidencia temporal de Brasil, se anuncié un proyecto de integracion
sudamericana con financiamiento de los Bancos de Desarrollo BNDES, BID, Flopanta y
CAF, por US$ 10 mil millones. El acuerdo proporcionara apoyo financiero y técnico para
proyectos estratégicos, especialmente de infraestructura. Denominado Rutas de
Integracion, el proyecto fue coordinado por el Ministerio de Planificacion de Brasil. Cinco
rutas entre Brasil y sus vecinos sudamericanos fueron presentadas a bancos de
desarrollo. La ministra Simone Tebet destacd que las rutas reduciran el tiempo de
transporte de mercancias y prevé que dos de ellas deberan estar listas en 2026. Ademas
de la infraestructura, la Iniciativa podria promover la financiacién de proyectos de
integracién en las areas de salud, educacién, cultura, derechos humanos y proteccion

del medio ambiente.

I. NOTAS METODOLOGICAS
I.1. Enfoque utilizado

El MERCOSUR tiene antecedentes de acuerdos de integracion econdGmica, con
esfuerzos previos en politicas de armonizacion financiera, que pueden analizarse en un
contexto institucional. Aunque los miembros tienen diferencias econémicas, el grupo
alun mantiene una mayor cohesiéon en comparacién con un sector mas amplio como
América Latina. Centrarse en el MERCOSUR permite analizar mas profundamente la
interaccion entre las economias de Brasil, Argentina, Paraguay y Uruguay,
especialmente en términos de flujos de capital, regimenes cambiarios y regulaciones
financieras. La crisis econémica de Argentina, los impactos de las politicas econémicas
brasilefias y la dinamica institucional del MERCOSUR, ofrecen ejemplos concretos y

contemporaneos de los desafios de la integracion financiera.

Existe una vasta literatura sobre el MERCOSUR que discute temas de integracion
financiera como armonizacion regulatoria, movilidad de capitales, desarrollo de los
mercados de capitales y cooperacion financiera entre los paises miembros, pese a
investigar el impacto de la falta de coordinacion monetaria y la ausencia de una
infraestructura financiera regional unificada. De esta manera, el MERCOSUR no sélo
ofrece un enfoque més especifico y cohesionado, sino que también permite un estudio

més detallado de los desafios y avances de la integracion financiera dentro del bloque.
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I.2. Objetivos

El objetivo general de este trabajo es analizar la etapa actual del movimiento de
integracion del blogue MERCOSUR desde una perspectiva econémica, principalmente
en las esferas financiera y politica, con foco en el periodo reciente de 2020 a 2024. Con
base en el estudio de indicadores financieros de cada pais, asi como del grado de
interpenetracion de capitales en los miembros del bloque —o incluso de la integracién de
los sistemas bancarios—, se busca verificar si existe evidencia de que el MERCOSUR
puede avanzar hacia una integracién financiera comparable al ejemplo de la Unidn
Europea (UE), asi como avanzar en la reflexién sobre una unién monetaria. El peso de
los recientes acontecimientos politicos en los paises miembros debe orientar la
discusion sobre las perspectivas de una integracion econémica mas profunda del
blogue, que en 2019 gand impulso con el acuerdo MERCOSUR-UE y en 2022 recibié el
visto bueno de los politicos y académicos brasilefios, tras la eleccién de Lula en Brasil.
Sin embargo, a fines de 2023, la eleccion del ultraderechista Javier Milei supone un
importante obstaculo para el alineamiento politico en la region y plantea desafios para
la profundizacion del proceso de integracion.

I.3. Consideraciones metodoldgicas
Este estudio se centra en el periodo 2020-2024, periodo que permite un analisis
empirico mas robusto basado en la disponibilidad y comparabilidad de datos
econdmicos Yy financieros recientes entre los paises del MERCOSUR. Si bien el articulo
aborda la historia de la integracion desde 1991, el énfasis en el cuatrienio mas reciente
se justifica no sélo por la sistematizacion estadistica, sino también por la incidencia de
eventos estructurantes como la pandemia de COVID-19, la guerra en Ucrania y los
cambios de gobierno en Brasil y Argentina, que afectaron decisivamente el rumbo de la
integracion financiera regional. Este intervalo es por tanto apropiado para evaluar
criticamente los limites contemporaneos de la convergencia monetaria y la coordinacion

institucional en el bloque.

La metodologia adoptada en este articulo es de naturaleza cualitativa y cuantitativa,
combinando la revision bibliografica critica con el relevamiento e interpretacion de datos
economicos y financieros de instituciones como la CEPAL, el FMI, el Banco Mundial, el
BPI y los bancos centrales de los paises miembros. La eleccion del MERCOSUR se
debe a su relativa densidad institucional y a la disponibilidad de datos mas sistematicos

en comparacion con otros mecanismos sudamericanos. El estudio analiza indicadores

6
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como el comercio intrazona, la inversion extranjera directa (IED), los spreads de tasas
de interés, las transacciones cambiarias y la profundidad financiera, con énfasis en los
aflos mas recientes (2020 a 2023), marcados por fuertes shocks externos y cambios
politicos en la region.

Entre las limitaciones de la investigacion se destaca la dificultad de acceder a series
histéricas armonizadas entre paises, lo que dificulta comparaciones exactas y
evaluaciones contrafactuales. También existen limitaciones en la medicion de la calidad
institucional y de los grados de coordinacion efectiva entre paises, variables centrales
que son dificiles de cuantificar directamente. Ademas, al tratarse de un estudio
exploratorio y comprensivo, se decidid no aplicar modelos econométricos, priorizando
una lectura interpretativa basada en evidencia estadistica y marcos teoricos

consolidados.

Futuras investigaciones podrian profundizar el estudio de la integracion financiera a
través de modelos comparativos entre bloques, andlisis de redes financieras regionales
o simulaciones sobre la viabilidad de una moneda comun en el MERCOSUR, teniendo
en cuenta los costos de transaccion, las estructuras productivas y los niveles de

endeudamiento de los paises.

Il. REVISION BIBLIOGRAFICA

II.1. Aspectos tedricos de los procesos de integracién monetaria
Los acuerdos monetarios establecidos en Bretton Woods (1944) establecieron, entre
otras cosas, la paridad del délar en una determinada cantidad de oro (1,00 onza de oro
equivalia a 35,00 délares EE.UU.) y que las demas monedas tendrian su paridad
expresada en la moneda norteamericana. A pesar de la posibilidad de ajustes en los
tipos de cambio de 1%, en casos excepcionales, lo que vemos es que el mundo vivia

bajo un régimen de tipo de cambio fijo.

Aungue en las relaciones monetarias internacionales prevalecio el régimen de tipo de
cambio fijo, hubo autores que sefialaron los beneficios de adoptar un régimen de tipo de
cambio flotante. Friedman (1953) fue uno de estos defensores de la flotacion del tipo de
cambio. Para el autor, el tipo de cambio flexible funcion6 como un amortiguador frente
a shocks exdgenos en la balanza de pagos. La I6gica es la siguiente: en caso de déficit

en la balanza de pagos, la moneda del pais en esa situacion se depreciara
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autométicamente y esto evitaria una desaceleracion de la actividad econdmica y un
posible aumento del desempleo; por otra parte, en el caso de un superavit en la balanza
de pagos, la moneda del pais se apreciaria y el pais podria, entre otras cosas, evitar la

aparicion de un proceso inflacionario.

La defensa de Friedman (1953) del régimen de tipo de cambio flotante se vio reforzada
por la critica del autor a las uniones monetarias, un caso limite del régimen de tipo de
cambio fijo. En una unidon monetaria, los paises renunciarian a su moneda nacional en
favor de una moneda comun para todos los participantes; Esta moneda Unica seria
emitida por un banco central supranacional que también seria responsable de conducir
la politica monetaria comun. El autor argumentd que se deberia evitar una unién
monetaria dado que, al renunciar a su propia moneda, los paises participantes también
estarian renunciando a una politica monetaria independiente como instrumento de

politica econémica cuyo objetivo, entre otros, seria atenuar los ciclos econémicos.

Sin embargo, a lo largo de las décadas de 1960 y 1970, varios estudios sefialaron
posibles soluciones para resolver los problemas de balanza de pagos inherentes a la
adopcion de un régimen de tipo de cambio fijo. Mundell (1961), por ejemplo, sefialé que
la movilidad de los factores de produccién, incluida la mano de obra, seria responsable

de los ajustes en caso de shocks asimétricos.

Segun Puiu (2011), existe una necesidad de integracién financiera entre los
participantes de la union monetaria. Permitir los flujos financieros reduciria la necesidad
de ajustes en el tipo de cambio y también contribuiria a financiar los déficits publicos y/o
las deudas privadas. Mongelli (2002) complementa esta idea afirmando que la
integracion financiera permitiria a las regiones deficitarias obtener recursos de las

regiones superavitarias.

Otro autor relevante para comprender las uniones monetarias es McKinnon (1963). Para
él, un area monetaria sera 6ptima dependiendo del grado de apertura de las economias
participantes, es decir, la proporcion en la economia total de bienes transables. Se
concluye que, cuanto mayor sea la apertura de una region determinada, menor sera la
necesidad de variacion en el tipo de cambio para promover ajustes resultantes de un

shock externo.
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Kenen (1969) destaca la importancia de que la integracion fiscal vaya de la mano con
la integraciébn monetaria ya que, ante un shock adverso, existiria un mecanismo de
transferencia fiscal capaz de asignar recursos desde las zonas poco impactadas por el
shock a las zonas mas afectadas, en un claro proceso distributivo.

[I.2. Resumen del debate sobre la integracién financiera
En la vision ortodoxa de la integracibn monetaria, los objetivos centrales son la
liberalizacion de los mercados y la estabilidad del nivel general de precios (MCKINNON;
2004), de modo que las politicas regionales sigan un patrén uniforme. Los efectos
comunmente esperados de la integraciébn econémica, segun esta interpretacion, serian
el aumento del comercio y el control de la inflacion, vinculados a la alineacién de la
politica monetaria (Peruffo; 2012). En 1961, Mundell cuestiond los mecanismos de
fluctuacion del tipo de cambio y la posibilidad de crear un “area monetaria 6ptima”, con
el objetivo de comprender si la existencia de una moneda Unica es ventajosa. El modelo
de Mundel concluye que el “area monetaria éptima” se establece, o puede establecerse,
cuando la movilidad de los factores de produccion reemplaza la necesidad de fluctuacion
del tipo de cambio como forma de igualar areas distintas. La visién ortodoxa indica que
una consecuencia de la integracion regional seria la tendencia hacia una “convergencia
economica real” para los miembros del bloque, reflejando la mejor asignacion posible

de los factores de produccion.

En términos generales, las opiniones heterodoxas son bastante criticas respecto de los
efectos de la integracién impulsada por el mercado donde la intervencién del Estado en
este proceso es importante. Por ejemplo, siguiendo la tradicion cepalina, se entiende
que la integracién regional puede jugar un papel importante en la correccion del
subdesarrollo, a partir del proceso de industrializacién, que permitiria la expansion de
los mercados y crear nuevas oportunidades para el comercio internacional. Sin
embargo, la propuesta de integracion regional estructuralista es clara al entender que
sectores y paises desiguales deben recibir un tratamiento igualitario, es decir, cada uno
segun sus necesidades, ya que una politica generalizada, o incluso la ausencia de
politicas especificas, tenderia a perpetuar e incluso incrementar las desigualdades

existentes entre los paises participantes.

Los poskeynesianos sefialan que existe una tendencia a que la propuesta de integracion

regional entre paises con diferencias significativas en recursos fracase. Esta
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interpretacion identifica un mayor grado de incertidumbre y preferencia por liquidez en
las regiones periféricas del bloque que en el centro del bloque, asi como la existencia
de condiciones relativamente més favorables para el financiamiento en la region central.
El mayor grado de incertidumbre puede afectar la inversion y el efecto puede ser la
acentuacion de las desigualdades regionales, a partir de una concentracion del sistema
bancario (Amado y Mollo, 2004).

Ademas, la interpretacion keynesiana también sefiala que, dentro de la dimension
financiera, la creacién de un bloque puede tener como objetivo reducir tanto la
vulnerabilidad externa como la inestabilidad macroecondémica a través de la gestion de
la liquidez externa con vistas a optimizar las reservas (Deos, Mendongca y Wegner,
2010). Corresponderia al Estado promover politicas y coordinar instituciones que
trabajen en ese sentido.

I1.3. El Consenso de Washington

En 1989 en Washington DC, EE.UU., el Instituto para la Investigacion Internacional de
la Economia convoc a una reunion puramente académica y sin caracter deliberativo,
gue tuvo como objetivo evaluar las reformas econémicas emprendidas en los paises de
América Latina. La misma culminé con la formulaciéon de un documento, que se conocié
como el Consenso de Washington®, con recomendaciones cuya observancia se hizo
imprescindible para el otorgamiento de cooperacién financiera externa, especialmente
a través del FMI — Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial y el BID — Banco
Interamericano de Desarrollo. EI Consenso obtuvo un gran apoyo de las élites politicas,
empresariales e intelectuales, hasta tal punto que se convirti6 en sinébnimo de
modernidad, siendo considerados “dinosaurios” aquellos que no estaban dispuestos a
adherirse a la idea de la modernizacién a través del mercado. Segun la ideologia del
Consenso, la vocacion de Brasil era volver a ser un exportador de productos primarios,

como lo habia sido hasta 1950, en detrimento de la industrializacion.

8 La expresién "Consenso de Washington" fue acufiada por John Williamson (2000), economista
inglés, en 1990, originalmente para significar: "el minimo comun denominador de las
recomendaciones de politica econémica que estaban siendo consideradas por las instituciones
financieras con sede en Washington DC y que deberian aplicarse en los paises latinoamericanos,
tal como sus economias en 1989" (p. 251). Desde entonces, la expresién "Consenso de
Washington" ha escapado al control de su creador y ha sido utilizada para englobar toda una
gama de medidas y justificar politicas neoliberales, con las que ni siquiera Williamson (2000) esta
de acuerdo.
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Sin embargo, en el evento también se defendieron ideas diametralmente opuestas, las
qgue emanaron de la CEPAL (Comisiobn Econdmica para América Latina), organismo
regional de la ONU creado en 1948 con la mision de investigar y realizar estudios
econdmicos para promover el desarrollo de los paises latinoamericanos en su etapa
estructuralista (1948-1990), en la que tuvo amplio éxito, al punto que la CEPAL
reformulé su propuesta para la insercion internacional de estos paises, doctrina

denominada neoestructuralista®.

El éxito del Consenso se puede entender mejor si se tiene en cuenta que la restauracion
neoliberal tuvo lugar en un periodo de posguerra Fria, en el que EE.UU. estaba
gobernado por Ronald Reagan (1981-1989) y Brasil por Fernando Collor (1990-1992),
estando en vigor la llamada “Pax Americanna” con la victoria del libre mercado sobre el

sistema comunista, representada por la caida del Muro de Berlin.

América Latina, que hasta entonces habia mantenido una postura de no alineamiento
automético con EE.UU., comenz6 a aceptar abiertamente la dependencia al proponerse
la creacion del Area de Libre Comercio de las Américas (ALCA), a la que México se
adhiri6 de inmediato al igual que varios lideres politicos que gobernaban otros paises,
sin demandas expresas de reciprocidad por parte de algunos gobiernos como el de
Fernando Collor, de compensaciones o ayudas financieras en la decision de liberalizar
el comercio exterior. La premisa del Consenso fue que el Estado ya no estaba en
condiciones de ejercer un atributo esencial de la soberania: el de la politica monetaria y
fiscal, lo que implicaba la renuncia a la soberania nacional, muy bien ejemplificada por
la vinculacion formal del peso argentino al dolar. Se destaca la visibn economicista de
los problemas politicos y sociales (Nogueira Batista, 1994), representada por la férmula
capitalismo liberal primero, democracia después, dejando de lado las reformas sociales,
que deben realizarse sin el Estado, con la maxima descentralizacion del sector publico,
representada por la municipalizaciéon de los recursos y la defensa del papel protagénico

de las organizaciones sociales.

En el caso especifico de Brasil, pais con un gran mercado interno, Nogueira Batista

(1994) cuestiona la necesidad de apertura al mercado externo para el crecimiento

9 Para un analisis completo de la evolucién del pensamiento cepaliano ver Bielschowsky (2000).
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economico, defendiendo la idea del modelo export-led growth'®, segun el cual el
crecimiento interno impulsaria el crecimiento de las exportaciones. Los llamados “tigres
asiaticos” no habrian crecido sin la intervencion del Estado, sino solo gracias a la
iniciativa privada; De hecho, tuvieron su propio proyecto de desarrollo, habiendo
comenzado a competir en el mercado externo a través de fuertes subsidios oficiales y
gracias, principalmente, a la creacion de grandes empresas privadas internacionales. El
Consenso parti6 de la premisa de que América Latina era hostil a la inversion extranjera
directa, estableciendo en la prescripcion que su aceptacion debia producirse sin
restricciones, de tal manera que pudieran exportar bienes y no tecnologia o capital, lo

que permitiria a los paises que invirtieran en desarrollar la capacidad de producirlos.

Para demostrar que tal “receta” no es seguida por los paises desarrollados?!, EE.UU.
controla la inversion extranjera directa en su territorio, pues sabe que ese tipo de
inversiones termina trasladando al exterior decisiones empresariales que pueden
repercutir en su economia e intereses internos. Por la misma razén, controlan sus
propias multinacionales en el exterior, obligandolas a aumentar las remesas de
ganancias y a cumplir con las sanciones econémicas contra paises en relaciéon a los

cuales EE.UU. tiene restricciones politicas.

La apertura de las economias latinoamericanas se logr6 mediante la persuasion sin
olvidar, sin embargo, la presiéon econémica, aunque indirecta. La propuesta plasmada
en el Consenso nunca habia sido adoptada por EE.UU. ni por otros paises desarrollados
y la receta Unica para paises en fases de desarrollo completamente diferentes, como
Brasil, ya sustancialmente industrializado, y Uruguay, todavia en la fase preindustrial,

es una de sus principales inconsistencias*?.

II.4. Soberania, hegemoniay los limites de la integracion en el Sur global

10 Batista (1994) menciona dos recetas para el crecimiento econdmico. El modelo de crecimiento
basado en las importaciones, es decir, importar para crecer, y el modelo de crecimiento basado
en las exportaciones, es decir, crecer exportando.

11 En este sentido, ver: Cambio (2004).

12 para profundizar en la cuestion, ver: Stiglitz (2002), obra en la que el autor, quien acababa de
dejar importantes cargos en el Banco Mundial, destaca el efecto devastador que la aplicacion
lineal de las reglas del Consenso y la globalizacién pueden tener sobre los paises en desarrollo,
criticando las politicas del FMI, que considera obsoletas e inadecuadas, principalmente porque
se basan en el supuesto de que los mercados, por si mismos, generan resultados eficientes, sin
necesidad de intervencion del Estado.
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El andlisis de la integracién financiera en el MERCOSUR puede enriquecerse a la luz
de los aportes de la Economia Politica Internacional. Strange (1995) introduce el
concepto de autoridad estructural, indicando que la capacidad de emitir moneda de uso
internacional es uno de los pilares del poder estatal en el sistema global. Esta autoridad
otorga a los paises centrales control indirecto sobre los flujos de capital, el crédito y la
estabilidad del tipo de cambio, generando asimetrias para los paises periféricos que no
controlan los términos de intercambio monetario. Cohen (2015) profundiza esta
discusién al categorizar los grados de soberania monetaria en funcién de la
aceptabilidad internacional de las monedas. EI MERCOSUR, en este contexto,
permanece en una posicién subordinada ya que sus paises, con la excepcion parcial de
Brasil, no tienen monedas utilizadas mas alla de sus fronteras nacionales. La propuesta
de una moneda comun, como el “Sur”, busca paliar esta jerarquia, pero enfrenta los
limites de la baja credibilidad externa, la ausencia de mercados financieros regionales

liguidos y la dependencia del dolar como medio de liquidacién.

Cox (1981), a su vez, sostiene que la construccion de drdenes regionales depende de
la articulacién entre fuerzas sociales, formas estatales y estructuras hegemonicas. En
el MERCOSUR, la ausencia de un actor hegemonico estable como Alemania en la UE,
compromete la consolidacion de mecanismos de confianza mutua y de integraciéon
duradera. Con una fuerte afinidad con esta perspectiva critica, Rodrik (2011) elabora el
llamado trilema de la globalizacién, segin el cual no es posible combinar
simultdneamente la hiperglobalizacion, la soberania nacional y la democracia. Aplicado
al caso del MERCOSUR, este diagnéstico sugiere que una integracion financiera mas
profunda requeriria, o bien la renuncia a la politica monetaria nacional (comprometiendo
la soberania), o bien la imposicion de restricciones a la movilidad del capital y al libre
comercio. En otras palabras, el dilema entre autonomia y coordinacion regional aparece
como un limite estructural a la convergencia, especialmente en economias marcadas

por vulnerabilidades cambiarias y desigualdad social.

[1l. RESULTADOS OBTENIDOS

I11.1. Datos financieros del MERCOSUR

Para evaluar la etapa reciente de la integracion financiera en el MERCOSUR se
seleccionaron indicadores comparables que reflejan tanto la estructura

macroeconomica de los paises miembros como la fluidez de las relaciones financieras
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intrarregionales. En esta primera parte de la seccion, los datos analizados se centran en
el periodo 2020-2023, basdndose en fuentes oficiales como la CEPAL, el Banco
Mundial, el FMI, el BPI y estadisticas nacionales. Se observaran los flujos de inversion
extranjera directa (IED), el volumen de las transacciones bancarias y cambiarias
transfronterizas, los diferenciales de tasas de interés y la profundidad financiera medida
por el crédito al sector privado.

En cuanto a la participacion de la IED del bloque en diversas comparaciones a nivel
global, se observa en el grafico 3.1 el protagonismo de la propia América del Sur,
habiendo alcanzado el 67% en 2019 y casi la mitad (45%) si se considera toda América
Latina y el Caribe. En términos globales, represento el 5% en el mismo afio.

Gréfico 3.1. Participacion (%) de la IED del MERCOSUR respecto a grupos de
paises (2019)

67%
45%
5%
Ameérica Latina y el Sudamerica Global
Caribe

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de: BID (2022), CEPAL (2023) y UNCTAD (2024),

Si se desglosa por pais (grafico 3.2), la IED dirigida a Brasil alcanza los mayores
volimenes en miles de millones de dolares entre 2020 y 2022, seguido de Argentina,
Paraguay y Uruguay. La prominencia de Brasil indica su atractivo y una infraestructura
financiera mas robusta. Para la integracién financiera es ventajoso que el mayor pais
del bloque atraiga gran parte de la IED, pero el desequilibrio también indica desafios

para armonizar politicas que beneficien de manera mas equitativa.
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Gréfico 3.2. Entrada de IED (miles de millones de délares EE.UU.) (2020-2022)
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46,4
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m Paraguay

O Uruguay

2020 2021 2022

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de: CEPAL (2023).

Podemos observar en el grafico 3.3 que los valores de las transacciones bancarias
transfronterizas en los paises del MERCOSUR aun son limitados, con Brasil liderando
las operaciones. Esta baja actividad indica barreras operativas y regulatorias que se
sabe obstaculizan el trafico bancario dentro del bloque. En el grafico 3.4 podemos ver
que las grandes diferencias en los tipos de interés, especialmente entre Argentina y
Brasil, dificultan la fluidez del capital y las condiciones crediticias comparables. El
diferencial de tipos de interés mide la diferencia entre los tipos de interés de los
préstamos Y los tipos de interés de los préstamos (normalmente fijados por el banco
central), y por tanto refleja el coste del crédito, la inflacién, la percepcion del riesgo de
mercado y las condiciones econémicas de cada pais. Cuando existe un spread alto
significa que el costo del crédito y las condiciones econémicas son diferentes. Asi,
Argentina tiene tasas de interés mucho mas altas que Brasil debido a su inflacién y
volatilidad econ6mica, lo que genera un desincentivo para que las instituciones
financieras de paises con tasas de interés mas bajas realicen transacciones o

préstamos a paises donde el crédito es mas caro y el riesgo es mayor.

Los grandes diferenciales entre paises dificultan la integracion bancaria. Los bancos en
paises con tasas de interés mas bajas dudan en operar en mercados con tasas mas
altas, ya que los riesgos y los costos de entrada son altos. Esto conduce a un menor
nivel de transacciones bancarias transfronterizas. Con diferenciales tan amplios, a los
bancos les resulta dificil ofrecer productos financieros estandarizados en todos los
paises. La heterogeneidad de las condiciones crediticias genera incertidumbre, lo que
dificulta operar eficientemente a través de las fronteras y crear lineas de crédito

regionales que puedan fluir facilmente a través del bloque.
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Gréfico 3.3. Transacciones bancarias transfronterizas (miles de millones de
délares estadounidenses) (2020-2022)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de: Banco de Pagos Internacionales

Asi, se entiende que la relacion entre las transacciones bancarias transfronterizas y los
diferenciales de tasas de interés tiene dos direcciones, es decir, los diferenciales
elevados restringen la integracion bancaria limitando las transacciones entre paises y,
al mismo tiempo, un aumento de las transacciones bancarias podria reducir los
diferenciales, integrando las economias y proporcionando una base mas estable para
las inversiones regionales. La coordinacion de las politicas monetarias y financieras es,
por tanto, esencial para reducir los spreads y estimular los flujos bancarios entre los
paises del MERCOSUR.

Gréfico 3.4. Spread de tasas de interés (en puntos porcentuales) entre paises del
MERCOSUR (2020-2022)

30,0

® Argentina
m Brasil

®m Paraguay

2020 2021 2022

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de: Bancos Centrales de la Republica Argentina (s.f.);

Banco do Brasil (s.f.a); Banco Central del Paraguay (s.f.).

Finalmente, en el marco de una investigacion sobre la profundizacion de las relaciones
financieras entre los paises del MERCOSUR, es posible analizar otros dos indicadores.

En el gréfico 3.5, el volumen de transacciones en el mercado cambiario intrazona indica
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gue los niveles aun son bajos, predominando las transacciones en dolares. La
integracion en este campo requeriria un acuerdo monetario que promueva el uso de
monedas locales, lo que podria aportar mas estabilidad al bloque y reducir la
dependencia del délar.

Grafico 3.5. Volumen de transacciones (miles de millones de dolares) en el

mercado cambiario intrazona (2020-2022)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de: Banco Central de Brasil (2023; s.f.b; s.f.c);

El grafico 3.6 presenta el*® indice de profundidad financiera intrazona que mide la
extension y desarrollo del sistema financiero dentro de una regién, reflejando la
accesibilidad, liquidez y sofisticacion de los servicios financieros ofrecidos. Este indice
permite evaluar el grado de desarrollo de la infraestructura financiera intrarregional y su

capacidad para apoyar el crecimiento econdmico y la integracion financiera.

Gréfico 3.6. indice de Profundidad Financiera Intrazonal — Crédito Interno al
Sector Privado como % del PIB (2020-2022)

13 El célculo del indice de profundidad financiera puede variar dependiendo de los datos
disponibles y de los objetivos especificos del andlisis, pero tipicamente involucra los siguientes
indicadores clave, como lo demuestran instituciones como el Banco Mundial, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID): 1) Crédito al Sector Privado
como Porcentaje del PIB, mide la cantidad de crédito disponible para el sector privado en relacion
al PIB de cada pais; 2) Capitalizacion bursatil de las bolsas de valores como porcentaje del PIB,
representa el valor total de las empresas que cotizan en las bolsas de valores locales en relacion
al PIB; 3) volumen de transacciones bancarias e intrazona como porcentaje del total de
transacciones; 4) nUmero de sucursales bancarias per capita y cuentas bancarias; y 5) indice de
liquidez del sistema bancario. Para mas detalles, véase Beck, Demirgii¢c-Kunt, Levine (2009).
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de: Banco Mundial (2024).

Con un crédito al sector privado promedio relativamente bajo para los paises, excepto
en Brasil donde la tasa supera el 50%, la limitada profundidad financiera impide un
acceso mas efectivo al crédito para las empresas regionales, lo que reduce su
dinamismo. Una mayor integracion requeriria politicas crediticias méas accesibles,

aumentando la participacion de las empresas regionales en el sector financiero.

[ll.2. Analisis comparativo de los indicadores del MERCOSUR con respecto a
la UE
En esta segunda parte de la seccion se comparan los datos del MERCOSUR con
indicadores equivalentes de paises seleccionados de la Unién Europea (UE), con fines
ilustrativos y de estilizacion para, de forma exploratoria, construir evidencia comparativa
o contrafactual que explique los limites institucionales y operativos de la integracion
monetaria en el MERCOSUR, a la luz de modelos mas consolidados de integracién
regional.

Gréfico 3.7. Comparativo da divida do governo central (% PIB) entre Mercosul e
UE - paises selecionados - (1990-2023)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de: Banco Mundial (2024); Banco Central Do Brasil
(s.f.b); Eurostat (s.f.); INDEC (s.f.); FMI (s.f.); UNCTAD (2024).

En el grafico 3.7 la evolucion de la deuda publica en el MERCOSUR revela un patron

de alta inestabilidad y asimetria, en contraste con la trayectoria mas coordinada de la

UE. Las trayectorias de Brasil y Argentina, marcadas por sucesivas crisis, exponen la

fragilidad institucional y refuerzan la distancia respecto de los criterios minimos para una

integracion monetaria efectiva. El contraste en la década de 1990 es ilustrativo ya que,

mientras la UE avanzaba en la creacion de una unién monetaria basada en reglas

fiscales comunes y criterios de convergencia, el MERCOSUR promovia la liberalizacién

comercial sin instrumentos de coordinacién macroeconémica.
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Gréfico 3.8. Comparacién de la inflacién de precios al consumidor (%) entre el
MERCOSUR y la UE (paises seleccionados) (1990-2023)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de: Banco Mundial (2024), Banco Central Do Brasil
(s.f.a), Eurostat (s.f.), INDEC (s.f.), FMI (s.f), UNCTAD (2024

El Gréfico 3.8 muestra que el control de la inflacion, como pilar de la estabilidad
macroeconomica, fue central en la construccidn institucional europea y exhibe la
persistente alineacion entre los paises seleccionados después de 2008. Mientras tanto
el MERCOSUR continué siendo un desafio abordado de forma aislada, sin construir

mecanismos comunes para afrontar la inestabilidad de precios, lo que dejé a los paises
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expuestos a shocks internos y externos y crisis recurrentes, como la crisis argentina a

principios de la década de 2000 y la crisis brasilefia a finales de la década de 1990.

Grafico 3.9. Comparacion del crédito interno al sector privado (% del PIB) entre
el MERCOSUR y la UE (paises seleccionados) (1990-2023)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de: Banco Mundial (2024), Banco Central Do Brasil
(s.f.b), Eurostat (s.f), INDEC (s.f), FMI (s.f), UNCTAD (2024).

El Gréfico 3.9 muestra que, mientras que en el MERCOSUR el crédito al sector privado

se mantuvo bajo y fragmentado, lo que refleja la ausencia de mecanismos regionales
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de integracion financiera, en la UE el desarrollo del crédito fue parte integral del proceso
de convergencia y la construccion de la moneda Unica. En la década de 1990, el
fortalecimiento de los mercados crediticios y la armonizacion regulatoria fueron
elementos centrales de la integracion europea, mientras que en el MERCOSUR la
debilidad del crédito privado expuso los limites estructurales del bloque a cualquier
progreso efectivo hacia la integracién financiera y monetaria. En la UE, la integracién
estadistica y regulatoria fue una condicion y consecuencia del progreso de la unién
monetaria ya que, antes del euro, los datos eran producidos por los bancos centrales
nacionales utilizando diferentes metodologias, lo que dificultaba la agregacién o la
comparacion directa. En el MERCOSUR, la ausencia de politicas comunes y sistemas

de medicién integrados refleja la falta de un proyecto efectivo de integracion financiera.

Gréfico 3.10. Comparacién de la IED (entradas netas como porcentaje del PIB)
entre el MERCOSUR y la UE (paises seleccionados) (1990-2023)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de: Banco Mundial (2024), Banco Central Do Brasil
(s.f.b), Eurostat (s.f.), INDEC (s.f), FMI (s.f.), UNCTAD (2024).

En el grafico 3.10 la trayectoria de la inversion extranjera directa (IED) durante las
Ultimas tres décadas refuerza el contraste estructural entre los bloques. Mientras que en
el MERCOSUR los flujos se mantuvieron concentrados en unos pocos paises y
condicionados por los ciclos politicos y las reformas internas, en la UE la IED se
aproveché como instrumento de cohesién e integracién productiva, respaldada por el
proyecto institucional de un mercado comun y, posteriormente, por la moneda Unica. En
ambos casos, la década de 1990 marc6 un punto de inflexion cuando el MERCOSUR
comenzo a liberalizar el comercio y a privatizar sus paises y, en la UE, el mercado Unico
se consolido y la IED asumi6 un papel central en el avance del proyecto europeo con la

introduccion del euro.

Los datos presentados sugieren que, si bien se han registrado avances en la integraciéon
financiera, aun existen diferencias considerables entre los paises del MERCOSUR,
especialmente en lo que respecta a las politicas monetarias y la estabilidad econémica.
Para una mayor integracion, el bloque enfrentara desafios que requieren coordinacién
financiera, una politica monetaria mas armonizada y el fortalecimiento de una

infraestructura bancaria y de capital intrazona.
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V. CONSIDERACIONES RECIENTES SOBRE LA INTEGRACION DESDE EL MERCOSUR

IV.1. Integracidn latinoamericanay cuestion politica

A pesar de los esfuerzos de los medios de comunicacién por demostrar lo contrario, los
resultados de la aplicacion de la “receta” neoliberal del Consenso en América Latina han
demostrado ser modestos y limitados, citindose a México y Argentina como ejemplos
de fracaso. Entre los paises en desarrollo, los latinoamericanos han tratado de combatir
la dependencia a través del proceso de sustitucién de importaciones, que también ha
estado influenciado por politicas de proteccionismo del mercado interno y de “represion
financiera”. Pero un experimento de este tipo, caracteristico de la década de 1930, no
tuvo éxito en el contexto de la globalizacion, de modo que la posicion inferior de estas
economias en la jerarquia de monedas del sistema monetario internacional del dolar
flexible dio lugar a agudas crisis de liquidez en la década de 1990 (Eichengreen, 2000,
p. 235-238).

La relativa prosperidad del escenario politico en la década de 2000 entre los paises
latinoamericanos llevo a discusiones en el seno de la Union de Naciones Suramericanas
(UNASUR), antes conocida como Comunidad Sudamericana de Naciones, organizacion
intergubernamental integrada por los doce Estados de América del Sur, el 1 de julio de
2010. Mas que revisar el arreglo del bloque del MERCOSUR, la iniciativa apunt6 a los
intereses soberanos de los paises sudamericanos en una integracion politica y
econdmica mas estable (Gadelha, 2013). Pero los esfuerzos por lograr una unidad se
vieron interrumpidos a medida que se produjeron acontecimientos que intensificaron las
tensiones internas y externas. La eleccion de Mauricio Macri en 2015 en Argentina se
produjo después de una gran conmocion, en el contexto de una crisis econémica, ante
la resistencia del electorado kirchnerista. En 2016, Brasil llevé a cabo un proceso de
impeachment contra su presidenta Dilma Rousseff que no logr6 calmar las tensiones
entre los votantes de izquierda y derecha. En Venezuela, el presidente Nicolas Maduro
vio estallar en 2017 la peor crisis de hiperinflacion y desabastecimiento, con su gobierno
siendo cuestionado interna y externamente por mostrar todas las caracteristicas de una
dictadura. Bajo la presidencia de Donald Trump, Estados Unidos se ha vuelto reacio a
las politicas de paz en la region y, en cambio, ha promovido posiciones diplométicas

disidentes.

IV.2. La union monetaria en el contexto de un mundo “desglobalizado”
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El estallido de la pandemia de COVID-19 en 2020 sumi6 a la region en una crisis
econdmica debido a los efectos negativos superpuestos del cierre del comercio y la
deficiente estructura de la mayoria de los paises, algo que puso de relieve la
dependencia del primer sector y, ademds, la dinamica de los paises avanzados
(Lucchesiy de Andrade Charles, 2022). Esta crisis ha mostrado un agravamiento ciclico
de un proceso principalmente estructural de resurgimiento industrial, pese al papel
preponderante que pudieran tener Brasil y Argentina, pero, por el contrario, condena al
blogue a una trayectoria de precariedad productiva. Los pares latinoamericanos, al ser
en su mayoria actores que compiten en la venta y extraccibn de materias primas,
provocan efectos macroecondémicos indeseables como la sobrevaluacion del tipo de
cambio producto del ingreso de divisas, altas tasas de inflacion y un amplio y gradual
proceso de desindustrializacion (Bresser-Pereira y Marconi, 2009; Cano, 2014; Oreiro y
Feij6 2010), dejandolos expuestos a cuellos de botella estructurales y shocks ciclicos
en el comercio internacional. Desde el punto de vista del arreglo distributivo interno,
conduce a la concentracién del ingreso en grupos exportadores, incrementa el alto costo

de vida y genera inestabilidad politica y econémica por la tensién social.

En este contexto, la integracién por la via monetaria, como ocurrié en la UE, parece muy
lejana en América Latina, habiendo sido recuperada recientemente a la luz de la
cooperacion financiera. Esto a su vez se convierte en objeto de estudio porque
nuevamente se discuten propuestas concretas. En 2021, el ministro de Economia
brasilefio Paulo Guedes, incluso afirm6 que una uniéon monetaria seria posible (Senado
Noticias, 2021). Sin embargo, la guerra entre Rusia y Ucrania ha suscitado debates
sobre las consecuencias para las relaciones internacionales de un fenémeno de
inversion de la globalizacién. En este sentido, los acuerdos regionales podrian
fortalecerse y el MERCOSUR ganaria con la union monetaria, principalmente en
términos de velocidad y estabilidad en un contexto hostil a las monedas jerarquicamente
inferiores en el sistema financiero internacional, es decir, de acuerdo a su potencial para
desempenfiar las tres funciones de la moneda (unidad de cuenta, medio de pago y
reserva de valor) en un entorno internacional que resulta en asimetria monetaria
internacional (Conti, Prates y Plihon, 2015). Teniendo en cuenta los instrumentos
necesarios para el sistema, una uniébn monetaria requiere la existencia de un banco

central para todos los miembros de un posible acuerdo, lo que se extiende a una
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negociacion politica de quien seria responsable de su gestion (Haddad y Galipolo,
2022).

IV.3. Las elecciones de Lula y Milei y los obstaculos para el alineamiento
politico

La eleccion de Lula (PT) en Brasil en 2022 reavivo las expectativas por la conclusién del
acuerdo entre el MERCOSUR vy la UE cuya negociacion se reabri6 tras el deterioro de
las politicas ambientales bajo Bolsonaro, resultando en demandas y garantias que el
nuevo gobierno no se compromete a cumplir. La entonces presidencia de Alberto
Fernandez en Argentina sefiald que seguiria junto a Brasil una alineacién favorable para
profundizar el proceso de integracion del blogue MERCOSUR. Sin embargo, en el
contexto de la crisis econémica argentina, de un acuerdo con el FMI heredado del
gobierno de Macri y que, mantenido en su esencia, imponia enormes limitaciones al
gobierno de Fernandez, de creciente pobreza y contencion econémica (agravada,
evidentemente, por la pandemia de 2020 y la mas reciente sequia), la eleccion de Javier
Milei (La Libertad Avanza) en noviembre de 2023 como presidente cred un importante
obstaculo politico a la profundizacién del proceso de integracién econémica en el seno
del MERCOSUR (Mineiro; 2023). Con una posicién ultraderechista, refuta la politica
tradicional y ataca directamente a los lideres de centroizquierda de otros paises del

bloque.

Debido a promesas de gran audacia como dolarizar la economia argentina y cambiar el
rol del Banco Central, con el objetivo de estabilizar la moneda local, las perspectivas del
gobierno de Milei son desafiantes y las tendencias a avanzar en un proceso coordinado
de integracién del bloque del MERCOSUR e incluso de la relaciéon bilateral con los
socios, parecen restringidas. En este sentido, los debates sobre la unificacibn monetaria
e incluso sobre las herramientas disponibles para profundizar la integracion financiera
deberian dar paso en los proximos afios a discusiones sobre diplomacia e incluso sobre

estabilidad politica en la region.

El gobierno brasilefio ha mostrado su voluntad de retomar el liderazgo regional y
apuesta a revitalizar el bloque como plataforma para la industrializacion verde y la
coordinacion politica sudamericana, incluso a través de asociaciones con los BRICS e
intentos de reequilibrar las relaciones con la Unién Europea. Milei, aunque formalmente

mantiene a Argentina dentro del MERCOSUR, adopta un discurso critico y eurocéntrico,
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minimizando el papel de la integracién regional y optando por alineamientos bilaterales
con Estados Unidos e Israel. El contraste entre un liderazgo brasilefio comprometido
con el fortalecimiento del multilateralismo regional y un gobierno argentino inclinado
hacia el bilateralismo neoliberal, exacerba las tensiones dentro del bloque. El resultado
es un MERCOSUR atravesado por asimetrias politicas y estratégicas que impiden
avances institucionales mas profundos, aunque el comercio y la cooperacion técnica

intrabloque siguen activos debido a la inercia y a intereses econdmicos sectoriales.

V. CONSIDERACIONES FINALES

Este articulo buscé evaluar, con base en evidencia empirica y marcos teoricos de la
economia politica de la integracion, los avances y los estancamientos de la integracion
financiera en el MERCOSUR a lo largo de su historia. Los datos presentados, de
caracter exploratorio, permiten analizar los avances del bloque hacia una mayor
integracién financiera a partir de la sistematizacion de indicadores, si bien muchos de

ellos alin presentan limitaciones para profundizar en esta comprension del proceso.

Si bien el MERCOSUR ha construido marcos institucionales relevantes como el
FOCEM, la CCRy los acuerdos de pago en moneda local, el bloque aun dista de cumplir
con los criterios minimos para un area monetaria 6ptima y un acuerdo de integracion
financiera profunda. Los datos muestran que la regién continia marcada por profundas
asimetrias econdémicas entre sus miembros, falta de coordinacion fiscal y monetaria,
baja integracion productiva y dependencia de las exportaciones primarias. El desarrollo
del crédito y la atraccion de IED siguen siendo fragmentados e insuficientes para

sostener un proceso de integracion financiera soélido.

La experiencia europea demuestra que la integracion financiera no se deriva Gnicamente
de la eliminacion de barreras comerciales o la liberalizacién del capital, sino de la
construccion de marcos institucionales so6lidos, mecanismos distributivos y un
compromiso politico a largo plazo con la convergencia real. Los datos comparativos
refuerzan que el progreso del MERCOSUR en la integracion financiera es aislado y
limitado, incapaz de generar las condiciones necesarias para una convergencia real o
para proyectos mas ambiciosos como una uniébn monetaria. El contraste con la
experiencia europea muestra que el MERCOSUR carece de instrumentos de

coordinacion fiscal y monetaria, un mercado financiero regional eficaz y politicas que
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promuevan la integracion productiva como base para la estabilidad macroecondmica y

la integracion financiera.

Por lo tanto, el estudio sefiala la necesidad de una nueva agenda de integracién basada
en la solidaridad regional, el fortalecimiento institucional y el uso estratégico de las
monedas locales. Proyectos como “Sur” e iniciativas que promueven cadenas de valor
regionales y mercados financieros integrados indican caminos viables, siempre que se
sustenten en mecanismos de compensacion y gobernanza compartida. El progreso del
MERCOSUR en la integracion financiera dependera del fortalecimiento institucional, la
reduccion de las asimetrias estructurales y el desarrollo de mercados regionales de
crédito, capital y comercio, capaces en Ultima instancia de sustentar un proyecto de

integracion monetaria viable en el futuro.
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