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RESUMEN

El “no sistema” financiero mundial vigente se caracteriza por la inestabilidad. A falta
de soluciones globales, ha surgido una serie de convenios regionales de cooperacién
monetaria para hacer frente a esta inestabilidad. Este articulo se centra en sistemas
regionales de pagos como primer paso de cooperacién monetaria regional. A fin de
evaluar sus posibles contribuciones para lograr una mayor estabilidad macroeconé-
mica de los paises miembros, desarrollamos una tipologia de los sistemas de pagos y
comparamos de manera sistemdtica iniciativas histéricas y actuales de Europa, Asia
y América Latina, utilizando como referencia el Plan Keynes original. Mostramos
que los sistemas regionales de pagos implican efectos benéficos en la medida en que
reducen los costos de transaccién del comercio intrarregional y crean incentivos para
una mayor cooperacién macroeconémica. Sin embargo, su contribucién a la estabi-
lizacién macroeconémica depende del disefio especifico de cada acuerdo regional.
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ABSTRACT

The current global financial “non-system” is marked by instability. In the absence
of global solutions, a series of regional arrangements of monetary cooperation have
been emerging to cope with such instability. This paper focuses on regional pay-
ment systems as an initial step of regional monetary cooperation. In order to evaluate
their potential contribution to increase macroeconomic stability of the member
countries, we develop a typology of payments systems and systematically compare
historic and present initiatives in Europe, Asia and Latin America with reference
to the original Keynes Plan. We show that regional payment systems entail ben-
eficial effects by reducing transaction costs of intra-regional trade, and by creating
incentives for further macroeconomic cooperation. Their contribution to macro-
economic stabilization however depends on the specific design of the respective
regional arrangement.

INTRODUCCION

La crisis global que atravesamos ha revivido inquietudes profundamente
arraigadas sobre el funcionamiento del “no sistema” monetario inter-
nacional vigente (Mateos y Lago et al., 2009). En gran medida a consecuen-
cia de la inherente volatilidad financiera, las relaciones monetarias y eco-
némicas se han regionalizado cada vez mds, particularmente a partir de la
caida del sistema de Bretton Woods. En este orden de ideas, la cooperacién
sur-sur ha aumentado significativamente en la dltima década, no sélo con
un mayor comercio dentro del hemisferio austral, sino también en térmi-
nos monetarios y financieros: paises en desarrollo y mercados emergentes
consideran, cada dia con mayor frecuencia, que la cooperacién monetaria
regional es una opcién en materia de politica monetaria para hacer frente a
las vicisitudes de la volatil economia mundial.

En diferentes partes del mundo se pueden observar, entre las distintas
dimensiones que comprende la integracion regional, esfuerzos a favor de
la cooperacién monetaria y financiera, que abarcan desde mecanismos para
compartir la liquidez en el marco de la iniciativa Multilateralizaciéon Chiang
Mai en el sudeste asidtico hasta las incipientes iniciativas latinoamericanas
que buscan establecer nuevos sistemas regionales de pago. Si bien existe
bibliografia creciente sobre casos especificos o andlisis comparativos, en es-
pecial en relacién con la experiencia europea, hace falta, hasta donde sabe-
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mos, una bibliografia sistematizada sobre cooperacién monetaria regional
sur-sur.!

Dentro del reducido universo bibliogrifico, se pueden mencionar algunas
alternativas para clasificar los acuerdos, sumamente diversos, en esta mate-
ria. Ocampo (2006) propone una divisién simple en 7) financiamiento para
el desarrollo y 7i) cooperacién macroecondémica y mecanismos financieros
relacionados. La Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo, UNCTAD (2007, capitulo V) utiliza un enfoque de tres niveles: 7)
cooperacion regional en materia de servicios de pagos y financiacién a corto
plazo; 22) cooperacidn regional para la financiacién del desarrollo (o finan-
ciacién a largo plazo), y zi7) mecanismos de regulacién de los tipos de cambio
y las uniones monetarias. Edwards (1985) ofrece una clasificacion en tres
categorias de arreglos regionales: acuerdos regionales de pagos, acuerdos de
financiamiento de la balanza de pagos y uniones monetarias. Seguimos esta
ultima sistematizacion, pues Edwards (1985) es uno de los pocos autores que
incluye de manera explicita los sistemas regionales de pagos para analizar los
arreglos regionales de pagos como forma de integracién y cooperacién mo-
netaria regional en contraste con el financiamiento de la balanza de pagos y
las uniones monetarias. Dividimos los esquemas de cooperacién monetaria
regional en sistemas regionales de pago, fondos regionales comunes de divi-
sas, iniciativas regionales de desarrollo financiero y coordinacién cambiaria.
Al analizar su eficacia para atenuar la volatilidad y sostener el crecimiento,
vinculamos las cuatro formas mencionadas con sus efectos especificos: i)
mayor autoproteccién contra shocks exdgenos a través de mayor comercio
regional en sistemas regionales de pago; iz) mayor oferta financiera para la
balanza de pagos en fondos regionales comunes de divisas; i) la creacion
de un mercado financiero regional como bien ptblico que pueda contribuir
a aumentar el financiamiento a la inversién en monedas nacionales a fin de
evitar los efectos desestabilizadores de la entrada de capital externo en ini-
ciativas regionales para el desarrollo de mercados financieros regionales, y
i) se evitan politicas proteccionistas impidiendo devaluaciones cambiarias
competitivas intrarregionales y sus consecuencias deflacionarias en las eco-
nomias de la regién en su conjunto en acuerdos cambiarios regionales (véase
también UNCTAD, 2011). A continuacién, nos concentraremos en sistemas

1 Para enfoques sistematizados en el campo de cooperacién monetaria regional e integracién entre
paises en vias de desarrollo y mercados emergentes, véanse, por ejemplo, Cohen 2004, caps. 2, 5 y 6;
Bénassy-Quéré/Coeuré, 2005; Ocampo, 2006; Fritz/Metzger, 2006; Fritz/Miihlich, 2010.
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regionales de pagos como un mecanismo inicial de cooperacién monetaria
regional que busca inmunizar una regién en contra de shocks exégenos y
fomentar al mismo tiempo el comercio intraregional.

Sin embargo, los problemas tedricos relacionados con este tema son mds
amplios que el debate sobre la cooperacidn regional. Los sistemas regionales
de pagos estdn disefiados —explicita o implicitamente— con base en el llama-
do Plan Keynes. Keynes (1980) propuso la creacién de una Unién de Com-
pensacién Internacional (ICU, por sus siglas en inglés) que se encargaria de
reorganizar el comercio y las finanzas internacionales. Este modelo se discu-
t16 en las negociaciones previas a la Conferencia de Bretton Woods, celebrada
en 1944 (véanse Keynes, 1980; Davidson, 1992/1993, y 2002, y FMI, 1969).

En detalle, la unién de compensacion presentada por Keynes inclufa el
registro y la liquidacién de todos los pagos internacionales utilizando una
unidad de cuenta comtn y virtual —el bancor— en el cobro de todas estas
operaciones. La caracteristica mds importante de esta moneda internacional
era su naturaleza exclusivamente fiduciaria: no guardaba relacién con la can-
tidad de oro o con ningin otro bien. Més atin, sélo seria utilizada en tran-
sacciones internacionales entre bancos centrales. La parte més relevante del
proyecto era un mecanismo de ajuste tanto para paises en déficit como en
superdvit a fin de evitar desequilibrios globales. La idea era distribuir la carga
del ajuste gravando a las naciones que habian ganado bancors excesivamente
(i.e., en forma de ganancias reducidas por intereses de créditos en bancors que
se traducirfan en intereses reducidos en lineas de crédito para paises en déficit).
El pais que acumulara un superdvit con el ICU —por ende, también bancors—
y se negara a ajustarse a una mayor demanda de importacién seria sancionado.

Como es bien sabido, de este enfoque de amplias miras, el sistema de
Bretton Woods tnicamente atendié la coordinacién de tasas cambiarias y
dej6 fuera el ajuste de desequilibrios entre paises en superdvit y en déficit.
De cualquier forma, el Plan Keynes sigue siendo tema de intensos deba-
tes académicos’? y, como se subraya en estas paginas, algunas de sus ideas
principales fueron (y son) aplicadas a nivel regional en distintas partes del
mundo con resultados bastante peculiares y variados.

2 Debido a los impresionantes paralelismos entre la situacién econémica actual de desequilibrios
globales y el problema de costos unilaterales de ajuste para las economias deudoras, distintos autores,
como Paul Davidson (2009), han retomado de manera entusiasta el Plan Keynes. Para un anilisis critico
sobre elementos adicionales de lineas de crédito extendidas dentro del acuerdo propuesto en relacién
con el incremento en lugar de la reduccién de los desequilibrios entre paises en superavit y en déficit,
véase también Ponsot (2010).
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Nuestro analisis muestra que, mds que mitigar los desequilibrios comer-
ciales, los sistemas regionales de pagos pueden tener un efecto positivo
(aunque los beneficios sean modestos) en los volimenes de comercio in-
trarregional al reducir los costos de transaccién vinculados particularmente
con el uso de monedas extranjeras en este comercio. A fin de comprender
lal6gica y relevancia de distintos tipos de sistemas regionales de pagos —de
los cuales sélo algunos incluyen mecanismos para equilibrar el comercio,
entre otras caracteristicas— ofrecemos un andlisis comparativo de diferen-
tes iniciativas en etapas distintas y con objetivos diversos.

Este articulo estd organizado en tres secciones posteriores a esta intro-
duccién: presentando una tipologia de los sistemas regionales de pago, la
segunda seccién propone una sistematizacion de los aspectos comunes y las
diferencias entre este tipo de mecanismos. La tercera seccién hace una revi-
si6n de las experiencias de una serie de casos de sistemas de pagos actuales
y del pasado: la Unién Europea de Pagos (UEP) del periodo de la posguerra,
el Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos (CPCR) de la Asociacion La-
tinoamericana de Integracién, la Unién Asidtica de Compensacién (ACU)
y, finalmente, tres acuerdos recientemente establecidos en América Latina:
el Sistema de Pagos en Monedas Locales entre Brasil y Argentina (SML), el
Sistema de Interconexién de Pagos de Centrosmérica y Republica Domini-
cana (SIP) y el Sistema Unitario de Compensacién Regional de Pagos (SUCRE)
de los paises miembro de la Alianza Bolivariana para los Pueblos de Nues-
tra América (ALBA).> La cuarta seccion presenta las conclusiones.

3 Existen otros acuerdos transnacionales para facilitar las operaciones comerciales internacionales
a través de mecanismos de liquidacién en divisas que no incluimos por no ser considerados sistemas
regionales de pago. El mds importante en términos cuantitativos es el Continuous Settlement Bank
(http://www.cls-group.com/). Bancos comerciales de 17 de las economias relevantes mds avanzadas son
miembros de esta iniciativa privada. Esto significa que las monedas de sus respectivos paises representan
94% del valor diario de divisas comerciadas a nivel global. El mecanismo estd disefiado para mitigar el
riesgo de falta de pago en el mercado cambiario. A mediados de la década de 1990, una serie de esfuer-
zos por hacer frente al problema de riesgos de liquidacién condujeron a que un grupo de participantes
del mercado cambiario —los llamados bancos del G20— encontrardn una solucién a través de la cual
los dos extremos de una misma transaccién se liquidaran de manera simultidnea a fin de evitar el riesgo
de que uno de ellos no se efectuara (Galati, 2002, p. 60). No consideramos que éste sea un mecanismo de
pago regional ya que, en primer lugar, no se trata de una iniciativa regional sino de caricter global. En
segundo lugar, porque es una iniciativa privada en la que no participan los bancos centrales, lo que nos
hace suponer que no crea ningn incentivo para la cooperacién monetaria (regional) entre bancos cen-
trales. Finalmente, porque pricticamente no hay ningun pais de mercado emergente involucrado, lo que
probablemente se deba al hecho de que la elegibilidad para la membresia se basa en el principio de que los
participantes no deben representar ningtin riesgo innecesario para el resto de los participantes del siste-
ma de liquidacién (http://www.cls-group.com/Membership/Pages/Criteria.aspx), y la mayoria de los
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[I. SISTEMAS REGIONALES DE PAGOS: DEFINICIONES Y TIPOLOGIA

Los sistemas regionales de pagos son mecanismos internacionales disefia-
dos para facilitar la realizacion de pagos entre residentes de los paises que
los suscriben. La ventaja de este tipo de estructuras no es dificil de com-
prender: si una persona que habita en un pafs determinado —Bolivia, por
ejemplo— quiere comprar un bien en otro pais —como Nicaragua—, tiene
que encontrar la manera de liquidar ese bien en una moneda que el residente
en Nicaragua acepte, que, en este caso, podria ser el cérdoba nicaraglien-
se 0 una moneda de reserva internacional importante, como el délar esta-
dunidense. De cualquier manera, el importador boliviano se ve obligado
a asumir el costo de obtener una moneda distinta a la propia para liquidar
el bien nicaragiiense. Si bien el costo para el importador individual puede
ser bajo (especialmente para grandes empresas), su nivel agregado aumenta
dependiendo de las condiciones de financiamiento especificas en el mercado
financiero internacional para el pais en cuestién en un momento determina-
do. A fin de reducir los costos de transaccién en el terreno de las transaccio-
nes individuales, un sistema regional de pagos, por definicidn, permite a las
empresas de cada uno de los paises involucrados liquidar, en su moneda na-
cional, sus transacciones con empresas ubicadas en otros paises miembro.*

El término “sistema regional de pago” también suele utilizarse para re-
ferirse a una propuesta distinta y mds simple que se aplica particularmente
en casos de baja armonizacién e integracion de los sistemas nacionales de
pagos. Entre estos sistemas regionales de pagos se encuentran las operacio-
nes de compensacién entre bancos centrales cuyo objetivo es lograr que
los pagos intrarregionales entre importadores y exportadores de los paises
miembros sean mds simples, transparentes y seguros. No se contemplan
las iniciativas que se centran de manera exclusiva en la conciliacién técnica
entre los sistemas de pagos de una regién.’

mercados emergentes cuyas monedas generalmente no son utilizadas en denominaciones de operaciones
de divisas no cumplen ese requisito.

# La transaccién se lleva a cabo de la siguiente manera: cuando existe un acuerdo entre el banco central
o el exportador en el pais A y el banco central o el importador en el pais B para canalizar una transaccién
comercial a través de un sistema de pago, el importador en el pais B pagard en su moneda nacional al banco
central de su pais mientras que el exportador en el pais A recibird su pago en su propia moneda nacional a
través del banco central de su pais. Estos pagos con frecuencia se realizan a través de bancos comerciales en
el momento en que se embarcan las mercancias, y el comprador y el productor pagan y reciben su pago,
respectivamente, en sus propias monedas utilizando sus propios sistemas bancarios nacionales.

5 La peculiaridad de la armonizacién técnica sin la cooperacién de los bancos centrales en el sentido
de operaciones de compensacion en este nivel es aplicable, por ejemplo en los planes de unién monetaria
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Segun Chang (2000, p. 3), hay dos formas principales de disminuir los
flujos de divisas y los consiguientes costos de transaccidn: ) el nimero de
transacciones se reduce a la liquidacién final neta al término del periodo
mientras que las transacciones de igual valor se compensan, y 2) se otorga
liquidez transitoria a los bancos centrales de los paises en déficit a través de
las contrapartes en superdvit permitiendo que las obligaciones mutuas se
cancelen al final del periodo de compensacién y no de manera inmediata.
De hecho, en esta version simple, un sistema regional de pagos operado de
manera eficiente puede mejorar ligeramente los términos del comercio en
transacciones comerciales intrarregionales.

Un andlisis més detallado de los sistemas regionales de pagos de ayer y
hoy nos permite observar que existe una variedad de acuerdos para hacer
frente al problema del costo de las transacciones en el comercio regional a
través de una amplia gama de instrumentos diferentes. Ya que hasta ahora
la bibliografia econémica carece de una definicién y un anélisis sistemdticos
del tema, proponemos a continuacién una tipologia de estos sistemas que
miés adelante se aplicard a sistemas regionales de pagos que operan o han
operado en distintas partes del mundo.

La funcién primordial de reducir los costos en las transacciones comer-
ciales intrarregionales implica el establecimiento de un mecanismo de com-
pensacion entre los bancos centrales de los paises participantes en el que se
registren los pagos relacionados con el comercio. Por lo tanto, el niicleo de
un sistema regional de pagos en el dmbito comercial es el acuerdo entre los
bancos centrales de los paises miembros de otorgarse mutuamente un cré-
dito transitorio y liquidar periédicamente las diferencias netas acumuladas.

Asi, el grado en el que un sistema regional de pagos pueda contribuir
a reducir los costos de transaccién en las transacciones comerciales intra-
rregionales en el nivel agregado depende de tres criterios fundamentales y
de los mecanismos institucionalizados que se establezcan entre los bancos
centrales pertinentes:

i) La diferencia entre los valores brutos y netos de las transacciones comer-
ciales y la duracion del periodo de compensacion: como norma general,

de los Estados asociados de la Comunidad Africana Oriental (ECB 2010, p.126), o al caso de la Zona
Monetaria de Africa Occidental (zMAO), donde serfa necesario conciliar los sistemas de pago de los
paises miembros si finalmente se estableciera una moneda regional tinica (Itsede, 2002, p. 50). Lo mismo
ocurre con el proyecto de sistema de pago de la Comunidad de Desarrollo de Africa Austral (sADC)
(véase Bassey, 2008, p. 14; SADC, 2012 y Ziqubu, 2007).
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entre mayor sea la diferencia entre el nimero y el volumen de transac-
ciones brutas y netas, y mds largo sea el periodo de compensacién para
superdvits y déficits netos, mas eficaz serd el sistema regional de pagos
en lo que se refiere a reducir los costos de transaccién en el comercio
intrarregional (Chang, 2000). Ademds, el nivel de liquidez transitoria
puede aumentar gracias al crédito otorgado por parte de los bancos cen-
trales durante el periodo de compensacién acordado.

i) La denominacion monetaria de la operacion, la compensacion final 'y
la liguidacion de superdvits y déficits entre bancos centrales: cuando la
operacién, la compensacién final y la liquidacién entre los bancos cen-
trales se realiza no s6lo en monedas internacionales sino también (aun-
que sea parcialmente) en monedas nacionales de los paises miembros,
los costos de transaccién disminuyen en la medida en que los bancos
centrales no necesitan obtener el volumen equivalente de divisas para
cumplir estas obligaciones.

u1) El otorgamiento de crédito que exceda el periodo de compensacion: se
puede otorgar un crédito adicional a los paises miembro en déficit a tra-
vés de lineas de crédito o acuerdos de canje en los términos que acuer-
den los bancos centrales de dichos paises. Dependiendo de la tasa de
interés que se cobre en estas lineas de crédito mutuas, este mecanismo
puede resultar mds ventajoso que las condiciones de financiacién de los
mercados financieros.

Ademis de las caracteristicas especificas de la compensacion, los sis-
temas regionales de pagos también pueden incluir mecanismos de ajuste
entre paises en déficit y superdvit en el dmbito regional. Dentro de un sis-
tema regional de pagos, un comercio intrarregional altamente desequilibra-
do recompensa a los paises deudores con mayores ganancias en términos
de costos de transaccién reducidos, particularmente cuando se permite la
compensacién final neta en monedas nacionales o se otorga un crédito que
exceda del periodo de compensacién. Entre més altos sean los déficits acu-
mulativos intrarregionales, menores serdn los incentivos para que los pai-
ses en superdvit sigan comerciando dentro del sistema. El mayor beneficio
que se espera de estos mecanismos de ajuste regional es prevenir politicas
proteccionistas que empobrezcan al vecino, particularmente en periodos
de estrés en la balanza de pagos de paises miembros individuales. Ademis,
se requiere una mayor cooperacién macroecondmica a fin de prevenir des-
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equilibrios insostenibles en el ambito regional, como lo demuestra la crisis
actual de un acuerdo de integracién monetaria regional todavia mds profun-
da: la eurozona.

De manera adicional, los sistemas regionales de pagos pueden introducir
una unidad de cuenta, que cumple dos funciones fundamentales:

1) En el ambito macroeconomico, una unidad de cuenta reduce los costos de
transaccion en la compensacion multilateral, pues simplifica el nimero
de tasas de cambio intrarregionales a tasas de cambio bilaterales de cada
una de las monedas en relacién con la unidad de cuenta regional. La
unidad de cuenta suele fijarse a una moneda clave o de referencia exter-
na. Los cambios nominales en el tipo de cambio de las monedas de los
miembros individuales deben reflejarse con precision en el ajuste frente
ala unidad de cuenta comun a fin de prevenir una desalineacién respec-
to a tasas de cambio intrarregionales basadas en el mercado y evitar que
el comercio se distorsione.

i1) En un acuerdo mads sofisticado, la unidad de cuenta puede surgir como
un instrumento para la cooperacién cambiaria intrarregional ya que
puede servir de punto de referencia para la coordinacion regional de
tipos de cambio. Se desempefia como un denominador comtn en rela-
ci6én con las monedas externas, que puede utilizarse como objetivo para
una mayor armonizacion de las fluctuaciones cambiarias reales frente a
una moneda o canasta de monedas extranjeras. En este sentido, se pue-
de esperar que los beneficios mds importantes en términos de mayor
comercio intrarregional deriven de proteger las tasas cambiarias intra-
rregionales de la inestabilidad monetaria global a través de un ajuste
coordinado. Més atin, puede servir para preparar el terreno para una
cooperacién monetaria regional mds profunda (véase también UNCTAD
2011, cap. II).

En conclusién, mis alld de la meta simple y comtin de cualquier sistema
de pagos de reducir los costos de transaccién (fijando las operaciones de
comercio exterior en monedas nacionales) existe una serie de herramientas
y objetivos adicionales que se pueden sumar a estos esquemas. Los mds fre-
cuentes son la oferta de una liquidez transitoria, la liquidacién en moneda
nacional, lineas de crédito que excedan el periodo de compensacién (todas
con el fin de ahorrar reservas en divisas) e incluso algunos mecanismos para



CUADRO 1. Comparacion entre los sistemas regionales de pago seleccionados y el Plan Keynes

Iniciativas* Plan CPCR-

.o UEP ACU SML SUCRE SIP
Objetivos [nstrumentos Keynes ALADI
1. Reduccién de costos de  a) Interrelacién de X X X X X X X
transaccion sistemas de pago para
transferencias directas
transfronterizas
b) Liquidacién de comercio X X X X X — —
internacional en moneda
nacional a nivel de
empresas
2. Ahorro de divisas a) Liquidez transitoria X X X X — X —
(periodo de
compensacion)
b) Liquidacién final en X Parcialmente - Opcional - Opcional -
monedas nacionales
¢) Lineas de crédito que X X — X - Proyectado —
exceden el periodo de
compensacién
3. Ajuste coordinado entre X X — — - Proyectado —
paises en déficit y en
superavit
4. Unidad de cuenta X X — X — X —

FUENTE: elaboracién propia.

* UEP: Unién Europea de Pagos; CPCR-ALADI: Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de la Asociacién Latinoamericana de Integracién; ACU: Unién
Asidtica de Compensacion; SML: Sistema de pagos en monedas locales (SML) entre Argentina y Brasil; SUCRE: Sistema Unitario de Compensacién Regional; SIp:
Sistema de Interconexién de Pagos de Centroamérica y Reptblica Dominicana.
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reducir los desequilibrios comerciales y crear una unidad de cuenta (que
pudiera convertirse en el camino hacia una coordinacién cambiaria). La am-
plitud de estas caracteristicas “superiores” en un sistema de pagos revela las
respectivas ambiciones de cada iniciativa. Las primeras dos columnas del
cuadro 1, resumen los diferentes objetivos y herramientas de un sistema
regional de pagos. En el resto de las columnas se aplica esta tipologia a los
cuatro casos que se analizan en la siguiente seccidn.

[11. LECCIONES DE EXPERIENCIAS PASADAS Y PRESENTES

Los ejemplos seleccionados, en orden cronoldgico, son: la Unién Europea
de Pagos (UEP), el Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de la Aso-
ciacién Latinoamericana de Integracién (CPCR-ALADI), la Unién Asidtica
de Compensacién (ACU), el Sistema de Pagos en Monedas Locales entre
Brasil y Argentina (SML), la iniciativa para establecer un Sistema Unitario
de Compensacién Regional de Pagos (SUCRE) en América Latina entre al-
gunos de los paises miembros de la Alianza Bolivariana para los Pueblos de
Nuestra América (ALBA) y el Sistema de Interconexion de Pagos de Centro-
américa y Republica Dominicana (SIP).

Un andlisis comparativo de estos esquemas demuestra que, mas alld de
su contexto especifico y debido a diferencias regionales y condiciones va-
riables, cada uno de ellos representa niveles de sofisticacion distintos, tanto
en términos de sus objetivos como de sus instrumentos relacionados (véase
el cuadro 1). El Plan Keynes también estd incluido en este estudio pues se
considera el punto de referencia de un sistema de pagos “completo”. El
analisis comparativo que se presenta a continuacién subraya las diferencias
entre las iniciativas regionales y una unién de compensacién internacional.
El cuadro 1 indica cémo el Plan Keynes incorporaba la mayor gama de
instrumentos disponibles para hacer frente al desequilibrio e impulsar el
comercio. Los acuerdos establecidos de manera subsecuente en el dmbito
regional no incluyeron todos estos instrumentos, en parte porque los retos
de los sistemas regionales de pagos son distintos a los de un sistema global.
Por ejemplo, la creacién de una unidad de cuenta en un sistema monetario
multipolar implica requerimientos de ajuste adicionales a los que serfan ne-
cesarios para una unidad de cuenta internacional, ya que las monedas dentro
de una region deben ajustarse ademds a tasas de cambio variables de fuera de
la region, lo que no seria el caso en un acuerdo internacional. En este sen-
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tido, hasta ahora ninguna de las unidades de cuenta implementadas regio-
nalmente se ha establecido como un mecanismo de coordinacién cambiaria.

Con base en la tipologia que se explicé en la seccién anterior, y que se
resume en el cuadro 1, estos esquemas se presentan en los apartados si-
guientes. Cada andlisis incluye, ademds, una breve evaluacién del uso del
esquema en transacciones comerciales intrarregionales en comparacién con
el comercio regional realizado fuera de él, segtin la informacién disponible.

1. Union Europea de Pagos (UEP)

Creada en 1950 y remplazada en 1958 por el Acuerdo Monetario Europeo,
la Unién Europea de Pagos (UEP) es considerada un ejemplo a seguir para
fomentar el comercio regional. En este contexto, los objetivos de la UEP
eran promover la convertibilidad de las monedas europeas a nivel regional,
liberalizar el comercio intraeuropeo y llevar al plano multilateral los acuer-
dos bilaterales vigentes en ese momento. Los miembros fundadores fueron
Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafa, Francia, Grecia, Irlanda,
Islandia, Italia, Luxemburgo, Noruega, los Paises Bajos, Portugal, el Reino
Unido, Suecia, Suiza y Turquia.

La UEP cumpli6 pricticamente toda la gama de funciones de un sistema
regional de pagos, incluida una reduccidn en los costos de transaccién para
el comercio regional al permitir que los pagos comerciales se liquidaran en
moneda nacional (punto 1b del cuadro 1). Por lo tanto, debido a la compen-
saci6on multilateral, los requerimientos de indole cambiaria se limitaron a la
cantidad minima necesaria. La Unién incluia una disposicién de liquidez a
corto plazo (2a) durante el periodo de pago de un mes (2b) y una disposi-
ci6én adicional de crédito con un plazo mayor que excedia los periodos de
compensacién internos del sistema de pagos (2¢). También contaba con s6-
lidos incentivos para el ajuste comercial a través de cuotas de oro (3) y una
unidad de cuenta regional que se utilizaba tinicamente con fines contables
(4a). Aunque de manera explicita esta unidad de cuenta no estaba disefiada
para ofrecer una moneda comtn para Europa, si se puede considerar como
el primer paso paralo que en 1981 —treinta afios después— serfa la Unidad
Monetaria Europea (UME) (4b).

En el momento de su fundacién, el disefio de la UEP estaba estrechamente
vinculado a las condiciones particulares del sistema de Bretton Woods. La
Unién se instituy6 en un mundo de paridad cambiaria fija, en el que no
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habia convertibilidad entre todas las monedas salvo con el délar y donde
los flujos de capital privado estaban estrictamente limitados. Por todo lo
anterior, probablemente sea el Gnico sistema regional de pagos que no ha
necesitado crear mecanismos de ponderacion para el ajuste de tasas cam-
biarias de fuera de la regién. Ademds, cabe sefialar que su establecimiento
no estuvo carente de dificultades: las negociaciones para alcanzar acuerdos
sobre la estructura de incentivos que redujeran los desequilibrios comercia-
les intrarregionales tomaron mucho tiempo y, mientras estuvo vigente, el
mecanismo sufrié modificaciones constantes.®

El mayor mérito de la UEP fue que puso fin al bilateralismo en el comer-
cio intrarregional introduciendo un sistema de compensacién multilateral:
se establecié una unidad de cuenta con una paridad de 1/35 onzas de oro
(equivalente a la tasa de cambio del oro respecto al délar, pero independien-
te de ella). La unidad de cuenta se utilizé exclusivamente para la compensa-
cién multilateral en transacciones regionales, y cada pais estableci6 el tipo
de cambio de su propia moneda en relacién con dicha unidad de cuenta.

La contabilidad de la UEP se llevaba a cabo en el Banco de Pagos Interna-
cionales (BPI), que no sélo se desempefiaba como su agente financiero sino
también como su cimara de compensacion. El periodo de pago era de un
mes y, una vez transcurrido, los paises participantes informaban al BPI el
balance final que mantenian con cada una de las otras naciones.

La UEP incluia un mecanismo limitado para equilibrar el comercio.” Una
vez instaurada, se asigné a cada pais una cuota equivalente a 15% de su
comercio total con la UEP. Siempre y cuando la deuda nacional neta se man-
tuviera por debajo de 20% de su cuota, el pais en cuestién recibia financia-
miento a través de crédito y, por lo tanto, no era necesario que efectuara
un pago. Sin embargo, si la deuda nacional alcanzaba 20% de su cuota, ese
pais estaba obligado a cubrir 20% de la cuota en oro. Las deudas de 40, 60 y
80% de la cuota debian liquidarse en un porcentaje igual de acciones en oro
o délares. Si un pais excedia el total de su cuota, estaba obligado a realizar
sus pagos en oro exclusivamente.® Los excedentes acumulados se liquidaban
de manera similar a los déficits, pero con un esquema porcentual distinto.

6 Para una perspectiva general amplia de las negociaciones regionales de la UEP y sus reformas+30,
véase, por ejemplo, Biihrer, 1997, p. 189.

7 Para una descripcién pormenorizada, véanse De Macedo y Eichengreen, 2001; Biihrer, 1997, p. 195;
y Eichengreen, 1993.

8 La junta de administracién de la UEP también aprobaba créditos adicionales. Si un pais excedia su
cuota, la junta de administracién se reunia para recomendar al pais que adoptara politicas correctivas.
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Cuando excediera su cuota, un pais en superdvit recibiria oro pero la canti-
dad no podria superar el equivalente a 50% de su posicién de superavit acu-
mulativa neta. Ademads, los créditos se convertian en mercancias o moneda
dura sélo de manera parcial y con retraso.

A pesar de los incentivos inherentes para evitar superdvits excesivamen-
te grandes, aquellos paises que tenian un superdvit neto de exportacién a
la region resultaban beneficiados por la UEP de tres maneras distintas (De
Macedo y Eichengreen, 2001). En primer lugar, los paises en superdvit te-
nian acceso a oro y, a cambio de sus exportaciones, no tenfan que recibir
las monedas internacionalmente inconvertibles de sus paises vecinos. Las
naciones acreedoras recibian mis oro que las deudoras del fondo comin de
350 millones de délares, que inicialmente fue financiado por el Plan Mar-
shall. En segundo término, la asistencia financiera estaba condicionada al
ajuste econémico de los paises deudores, lo que limitaba cualquier posible
uso incorrecto del sistema. Finalmente, la liberalizacién del mercado era
un requisito para ser miembro de la UEP. Durante la vigencia de la UEP
se exigi reducir las barreras comerciales en hasta 75%, lo que se tradujo
en ganancias comerciales, particularmente para los paises en superdvit mds
competitivos internacionalmente.

La fuerte orientacion hacia la liberalizacién dentro de Europa fue un ele-
mento clave adicional del éxito de la UEP para incrementar el comercio, pues
evité que hubiera paises que, en el dambito comercial, regresaran a politicas
proteccionistas que empobrecieran al vecino para fomentar su propio cre-
cimiento econdémico.

En parte debido a los acuerdos de liberalizacion comercial, el volumen
del comercio europeo aumentd considerablemente mientras existi6 la UEP.
Segtin De Macedo y Eichengreen, 2011, “aun cuando el comercio intra-
europeo y el comercio de la regidn con el resto del mundo aumentaron mas
rapidamente que la produccién europea en los afios de la UEP, la aceleracién

comercial de Europa coincidié con la entrada en vigor de la UEP”.

La junta estaba compuesta por un grupo de expertos financieros que asesoraba a la UEP y reportaba al
Consejo de la Organizacién para la Cooperacién Econdmica.

9 Esto resulta evidente si se analiza el hecho de que el comercio intraeuropeo aumenté de 10000 mi-
llones de délares en 1950 a 23 000 millones en 1959, mientras que en el mismo periodo, las importaciones
de América del Norte observaron un crecimiento menor: de 4000 millones de délares a 6000 millones.
Ademds y de manera simultdnea, la ampliacién del crédito bajo el auspicio de la UEP impulsé el comercio
intrarregional al reducir los costos de transacciones especificas relacionadas con el comercio por el uso
de monedas de fuera de la region en el comercio intrarregional (ibid.).
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Ademds de incrementar el comercio intraeuropeo, la UEP contribuyé de
manera significativa a mejorar las condiciones comerciales de Europa; se
desempeiié como un esquema comun de aranceles para productos del ex-
terior: la demanda de bienes que no procedian de la region bajé conforme
los precios de los productos europeos se hicieron mds favorables a con-
secuencia del plan de convertibilidad intrarregional y a los créditos ofer-
tados. Era fundamental que, mientras esta ripida expansién del comercio
intraeuropeo impulsaba la productividad y aumentaba el nivel de ingresos,
el desarrollo econémico de Europa fuera capaz de construir sobre ciertos
elementos especificos para alcanzar el crecimiento econémico. En el imbito
nacional, la UEP contaba con un fuerte compromiso a favor de un acuerdo
de distribucién del ingreso. En los paises miembros, patrones y trabajadores
negociaban salarios reales por debajo o al nivel de los incrementos de la
produccién a cambio de que las utilidades se reinvirtieran de manera pro-
ductiva (Eichengreen, 1993, p. 121).

A fin de cuentas, las barreras de salida de la UEP eran demasiado altas
como para no comprometerse decididamente con el sistema intraeuropeo
de pagos. Sin embargo, cabe sefialar que mientras estuvo en vigor, la UEP
se enfrentd al desafio de una serie de periodos de crisis (para més detalles,
véanse Bihrer, 1997, p. 206; y Eichengreen, 2006, p. 83),"° y sélo pudo pros-
perar gracias a su estructura de incentivos altamente favorable. “Lo que
ayudé a superar esta situacion fue el hecho de que la UEP probé ser muy util
para sus miembros, ya que no s6lo proporcionaba créditos para la impor-
tacién sino que, al hacerlo, también permitia que sus integrantes pudieran
exportar” (Dickmann, 1997, p. 195).

2. El Convenio Latinoamericano de Pagos y Créditos
Reciprocos (CPCR-ALADI)

El Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos (CPCR), establecido en 1966,
fue el primer mecanismo de su tipo en América Latina y el resultado de

10 Estas crisis dieron lugar a los primeros pasos hacia la convertibilidad absoluta de las monedas euro-
peas, lo que finalmente se logré en 1958, con la entrada en vigor del Acuerdo Monetario Europeo (AME)
que incluye el Fondo Europeo. El AME se disefi para fomentar el comercio multilateral y la convertibili-
dad monetaria como cimiento para la consulta mutua y la cooperacion regional. Su institucion central fue
el Fondo Europeo, que ofrecia liquidez no automdtica de corto plazo a los paises miembros en tiempos
de crisis en la balanza de pagos a fin de evitar que implementaran medidas que distorsionaran el comercio.
El Fondo Europeo condujo a la creacién del Sistema Monetario Europeo y, finalmente, al euro.
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un largo proceso de estudios y negociaciones que empezd, cuando menos,
en la década de 1950 bajo los auspicios de la Comisién Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL).! Este acuerdo cont6 con el respaldo
de la Asociacién Latinoamericana de Integracién (Aladi)? y doce de sus
trece miembros son signatarios: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colom-
bia, Ecuador, México, Paraguay, Perti, Reptblica Dominicana, Uruguay y
Venezuela.

Este sistema de pagos tiene la funcién de reducir los costos de transac-
cidn a través de la liquidacion comercial intrarregional en moneda nacional
a nivel de empresa (punto 1b del cuadro 1) y ofrece liquidez transitoria
durante un periodo de compensacién de cuatro meses (2a). Los bancos cen-
trales acuerdan el monto y las condiciones de las lineas de crédito transito-
riamente otorgadas, registran las operaciones y asumen el riesgo del retraso
de pagos durante el periodo de compensacidn (véase mas adelante). Al final
del periodo, el monto neto de todos los créditos se liquida multilateralmen-
te en dolares. EI CPCR no ofrece mecanismos de crédito que exceda dicho
periodo, mantiene el uso del délar para la compensacién final entre bancos
centrales y no incluye una unidad de cuenta comun.

Incluso sin remplazar al délar como moneda de compensacién final (2b),
el CPCR es un mecanismo que ha sido capaz de reducir los costos de tran-
saccion en el comercio intrarregional. Sirvié particularmente para ayudar
a vencer los obstdculos que el alto costo de financiar en délares represent6
para la expansion comercial a lo largo de la llamada crisis de la deuda lati-
noamericana de la década de 1980.

Sin embargo, el uso y eficacia del CPCR han disminuido de manera sig-
nificativa desde la década de 1990 en un proceso bidimensional (véase la
grafica 1). En primer lugar, desde mediados de esa década, el CPCR ha sido
incapaz de mantenerse a la par de la expansién comercial intrarregional. Por
ejemplo, el comercio intrarregional realizado en el marco del acuerdo co-
mercial del Mercosur se llevé a cabo sin recurrir al CPCR. Desde entonces, el
valor de las operaciones canalizadas a través del CPCR se redujo a un ritmo
constante hasta alcanzar su mds bajo nivel histérico, 700 millones de délares
en 2003. Mientras que en la década de 1980 la proporcién del comercio in-

1 Probablemente, la primera referencia sobre el tema sea el informe titulado “Compensacién Mul-
tilateral de Pagos Internacionales” en América Latina (CEPAL, 1949), preparado por el FMI. Para mds in-
formacion sobre estos debates y el acuerdo constitutivo, véanse también Aragao, 1984, y Ocampo, 1984.

12 Para consultar la fuente oficial de la informacién y los documentos correspondientes, véase http://
www.aladi.org (dltimo acceso en febrero de 2010).
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GRAFICA 1. Convenio Latinoamericano de Pagos y Créditos Reciprocos de Aladi:
resultados operativos clave (1980-2010)
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FUENTE: Aladi; http://www.aladi.org/nsfaladi/convenio.nsf/Pcompensacionsaldos.

* Aladi clasifica la diferencia en términos del valor total y neto de las transacciones canalizadas a tra-
vés del sistema como “ahorro de divisas” y se define de la siguiente manera: en un periodo determinado,
todas las transacciones canalizadas a través del CPCR tienen un valor de $X. Durante el mismo periodo,
$Y es utilizado para pagar/recibir estas transacciones. El ahorro de divisas es (X - Y)/X, lo que repre-
senta la cantidad total de délares que los paises miembros se pueden “ahorrar” de esta manera al utilizar
el sistema. Los “pagos adelantados” se refieren al escenario en el que el pafs importador decide liquidar
la deuda anticipadamente, antes del periodo de cuatro meses establecido por el Convenio.

trarregional que se canalizaba a través de este mecanismo equivalia en pro-
medio a cerca de 90% de todas las transacciones comerciales de la regién,
desde mediados de la década de 1990 se ha mantenido por debajo de 10%.
En segundo término, se ha observado un aumento significativo en prepagos
(i.e. liquidacidn voluntaria de créditos antes de la fecha de vencimiento es-
tablecida en cuatro meses). Estas operaciones subieron de menos de 10% a
fines de la década de 1980 a mas de 90% a mediados de la década de 1990.
Sélo se ha observado una pequeia reduccién en el periodo 2001-2004.

Con base en los célculos de la Aladi sobre los beneficios derivados del
CPCR (i.e. la diferencia porcentual entre el valor total de las operaciones ca-
nalizadas cada afio y la cantidad en délares que efectivamente se desembol-
s6), los altos niveles de la década de 1980 (entre 70 y 80%) cayeron a cerca
de 25% en 2003. Desde 2006, esta proporcién se ha mantenido por debajo
de los cinco puntos porcentuales.
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Las razones subyacentes de esta caida en la utilizacién del CPCR guardan
relacidn con una serie de problemas bastante especificos al interior del siste-
ma, que actualmente se debaten dentro de la institucién (Aladi, 2009) y que
deberdn ser tomados en cuenta en el eventual disefio de un nuevo sistema
de pagos en América Latina.

La primera raz6n tiene que ver con las posibilidades y condiciones para
escoger este mecanismo como opcion de pago. En la década de 1980 y hasta
1992, ante los severos problemas en la balanza de pagos, la mayoria de los
bancos centrales de los paises miembros del CPCR hicieron obligatorio que
los pagos de transacciones comerciales intrarregionales se canalizaran a tra-
vés del CPCR. Sin embargo, desde entonces, y sin faltar a las reglas generales
del Convenio, los Estados empezaron a utilizar su propia normatividad in-
terna para sortear el CPCR. Esta postura, cada vez mds cauta, se debe —entre
otras cosas— a las reticencias de los bancos centrales para asumir los riesgos
asociados con las transacciones intrarregionales que surgen de la serie de
garantias que, con el Convenio, asumen los bancos centrales en términos
de convertibilidad, transferibilidad y reembolso en las transacciones que
ofrece el sistema.’

Otra raz6n fue el aumento de prepagos ocasionado por la disminucién
constante de la ventaja comparativa del CPCR para la liquidacién de tran-
sacciones comerciales intrarregionales en términos de la oferta de liquidez
transitoria por parte de los bancos centrales. Un crédito se paga anticipada-
mente s6lo cuando una o las dos partes del contrato no tienen a la mano una
alternativa mejor. La tasa de interés en los créditos bilaterales del Convenio
se fija como el promedio a cuatro meses de la tasa de referencia Libor (tasa
interbancaria de oferta de Londres) establecida durante los primeros tres
meses y medio de cada periodo de compensacién mds un punto porcentual.
Si esta tasa estd por debajo de lo que el pais acreedor puede obtener en
inversiones alternas de sus reservas en divisas, prefiere recibir pagos antici-
pados, lo que potencialmente desincentiva a los paises exportadores netos.
De igual manera, si esta tasa de interés estd por encima de la que ofrecen

13 Segtin una declaracién de la propia Secretaria General de la Aladi, “...desde su instauracién en
1968, la garantia de reembolso de cada transaccién se ha constituido en el mayor estimulo con el que
tanto las instituciones autorizadas como los exportadores cuentan para canalizar una transaccién a tra-
vés del Convenio, ya que el banco central se hace cargo del riesgo crediticio de las transacciones intra-
rregionales. A partir de la década de 1990, los cambios institucionales introducidos en relacién con los
objetivos y funciones que deben cumplir los bancos centrales, tornaron “problemdtico” para la mayoria

de los mismos, su papel dentro del Convenio en virtud del compromiso derivado de la garantia de re-
embolso (Aladi, 2009, p. 11).
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otras fuentes de financiamiento, también el incentivo para que el pais deu-
dor efecttie pagos anticipados es mayor.

Por lo tanto, los pagos anticipados dentro del CPCP empezaron a aumen-
tar a principios de la década de 1990, cuando América Latina se volvié un
destino cada vez mds atractivo para la entrada de capital privado (grifica 1).
Mis adelante, entre 1999 y 2003, cuando las condiciones financieras exter-
nas se deterioraron una vez mads, el porcentaje de prepagos cay6 ligeramen-
te, aunque nuevamente subié con el resurgimiento de flujos de capital que
se observé durante el periodo de auge econémico global. Estas tendencias
sugieren que existe una correlacién entre el atractivo de los pagos a través
del CPCR y la ausencia de financiamiento privado externo.

Mis alld de lo anterior, los incentivos para recurrir al CPCR se desarro-
llaron de manera asimétrica entre los miembros; la distancia entre las po-
siciones de acreedor y deudor entre los paises signatarios mas grandes fue
cada vez mayor. Actualmente, el grueso de las operaciones estd integrado
por las importaciones venezolanas y las exportaciones brasilefias de servi-
cios de ingenieria asociados a importantes proyectos de infraestructura, lo
que sélo se traduce en un pequefio niimero de transacciones. Por lo tanto,
parece haber una ventana de oportunidad para mejorar los mecanismos de
incentivos y los acuerdos institucionales al interior del sistema de pagos de la
Aladi. Sin lugar a dudas, un sistema de pagos mds acorde con el contexto
regional habria contribuido a la expansién del comercio intrarregional des-
de la década de 1990.

3. La Union Asidtica de Compensacion (ACU)

La Unién Asidtica de Compensacién (ACU), fundada en 1974, ofrece la po-
sibilidad de liquidar transacciones comerciales intrarregionales en monedas
nacionales (punto 1b del cuadro 1), un periodo de compensacién que pro-
porciona liquidez a corto plazo (2a) y lineas de canje para paises en défi-
cit que excedan la compensacion (2c). Ademds, proporciona una unidad
de cuenta para el factoraje de transacciones canalizadas a través del siste-
ma (3a).

14 La Aladi ha realizado recientemente una serie de estudios y debates a fin de “relanzar” el cPCRr.
Entre ellos se encuentra una reunién que, con ese proposito, se celebré en Montevideo en abril de 2009.
Los documentos y presentaciones correspondientes se pueden consultar en: http://www.aladi.org/nsfa-
ladi/reuniones.nsf/PConvenio (dltimo acceso en febrero de 2010).
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La ACU fue el resultado de una iniciativa de la Comisién Econdmica y
Social para Asia y el Pacifico de la Organizacién de las Naciones Unidas
(CESAP) para fomentar la cooperacion regional entre los paises involucrados,
a saber: Bangladesh, Bhutdn (desde 1999), India, Irin, Maldivas (desde 2009),
Myanmar, Nepal, Paquistdn y Sri Lanka. La propia Unién describe sus ob-
jetivos de la siguiente manera: “Facilitar, sobre una base multilateral, la liqui-
dacién del pago de transacciones internacionales actuales; promover el uso
de las monedas de los participantes en las transacciones actuales; promover
la cooperacién monetaria entre los participantes y una mds estrecha relacion
entre los sistemas bancarios a fin de ampliar el comercio y la actividad econé-
mica entre los paises de la regién que abarca la CESAP, y proveer el acuerdo de
canje de monedas entre los participantes”.!” Desde 1985, el uso del servicio
de compensacién de la ACU por parte de los paises miembros es opcional.

Se cre6 una unidad de cuenta regional, la Unidad Monetaria Asidtica
(UMA), para el pago de transacciones al interior de la ACU. Durante muchos
aflos, los participantes facturaron y efectuaron pagos intrarregionales en
monedas nacionales; sin embargo, desde principios de 1996, la Unién im-
plementé un sistema de liquidacién en monedas multiples a través del cual
los miembros también pueden saldar sus cuentas en ddlares o euros y, para
referirse a la UMA, se utilizan los términos ACU délar o ACU euro. Como el
objetivo principal de la Unién es ofrecer una unidad de cuenta comtin, ACU
délar se utiliza de manera especifica para identificar el uso de transacciones
de la Unién y distinguirlas de las transacciones en délares, aunque no haya
ninguna diferencia en valor entre el ACU délar y el délar. Lo mismo rige en
relacién con el ACU euro. La UMA se mantiene equivalente a un délar o a un
euro, segtn corresponda. Las tasas de cambio intrarregionales con el ACU
délar/ACU euro se calculan con base en el tipo de cambio cruzado diario del
DEG, segtin lo publica el FMI.

La base del mecanismo operativo de la ACU son las cuentas en ACU d6la-
res y ACU euros entre los bancos de los paises participantes y sus bancos co-
rrespondientes en otros paises miembros (ACU, 2009, p. 6). De estas cuentas,
s6lo es necesario que los bancos centrales de los paises involucrados salden
los excedentes y déficits netos dentro de un plazo no mayor a dos meses.

Para promover que los pagos se realicen de manera oportuna, existen san-
ciones y la amenaza de una posible expulsion de la ACU. Los pagos atrasa-

15 Véase el sitio electrénico oficial de la ACU en: http:// www.asianclearingunion.org (tiltimo acceso
en febrero de 2010).
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dos estdn sujetos a multas que equivalen al mis alto de los dos siguientes
escenarios: el interés de 1% anual sobre la tasa del periodo de liquidacién
correspondiente 0 1% anual sobre la tasa aplicable en el dia de la mora. En
caso de que un participante incumpla dentro de los quince dias posteriores
a la notificacién y no sea posible alcanzar, en un miximo de siete dias, un
acuerdo entre los socios involucrados en la transaccién pendiente, el pais en
falta es expulsado de la Unidn hasta que los pagos se hayan realizado. Segtin
la ACU, hasta ahora, ninguno de los paises socios ha fallado, lo que probable-
mente se deba a su severo mecanismo para hacer cumplir sus lineamientos.

La ACU contempla un crédito de canje para los paises deudores que ex-
cede el periodo de compensacidn: cualquier participante que se encuentre
en déficit neto al final del periodo de liquidacién puede ser candidato para
hacer uso de este crédito de canje. El participante que cumpla los requisitos
tiene derecho a un crédito de canje por parte de todos los demds participan-
tes de hasta 20% del promedio de pagos brutos que haya efectuado a través
de la ACU a otros participantes durante los tres afios calendario previos. La
tasa de interés que genera recurrir a este crédito de canje proviene de la tasa
Libor a dos meses en délares o euros que declare la Asociacién Britdnica de
Banqueros.

Segtin la ACU, el sistema regional de pagos y compensaciones ha contri-
buido ala ripida expansién comercial, particularmente en afios recientes. En
2007, las transacciones alcanzaron 15830.5 millones de délares, 31.4% mis
que el afio inmediato anterior. Mensualmente, el promedio de transacciones
se mantuvo en 1319.20 millones de délares, en comparacion con los 1004.2
millones mensuales en 2006. El grueso de las transacciones se debe a India,
Irdn, Sri Lanka, Bangladesh y Paquistdn.!® Los pagos de una gran parte del
comercio intrarregional se estin canalizando a través de la ACU, como se
hizo en afos anteriores (véase ademds Tripathi, 2010, 106 ff., 150 £.).

4. El Sistema de Pagos en Monedas Locales entre Brasil
y Argentina (SML)

El Sistema de Pagos en Monedas Locales entre Brasil y Argentina (SML) en-
tré en operacion en octubre de 2008. En términos de la tipologia utilizada,
se trata de un sistema de pagos simple que utiliza la moneda nacional para

16 Véase el sitio electrénico oficial de la ACU en: http:// www.asianclearingunion.org (dltimo acceso
en febrero de 2010).
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la facturacion y compensacién de las operaciones comerciales bilaterales
entre un importador, un exportador y los bancos comerciales (punto 1b del
cuadro 1). No presenta ninguna otra de las caracteristicas més sofisticadas
de un sistema regional de pagos (hasta ahora) y, por lo tanto, estd disefiado
Unicamente para reducir los costos de transaccion asociados con las opera-
ciones de comercio internacional. La utilizacidon del SML es optativa en los
dos paises miembros.

A pesar de sus modestas ambiciones, un objetivo explicito del mecanis-
mo es desarrollar un mercado cambiario entre ambas naciones. Asi, el tipo
de cambio entre el peso argentino y el real brasilefio se determina diaria-
mente, trianguldndolo a través de los respectivos tipos de cambio frente al
délar. Los pagos se realizan como en cualquier otra transaccién internacio-
nal —a través de bancos locales previamente autorizados para realizar las
operaciones de transferencia—, lo que significa que los créditos se pueden
otorgar en monedas nacionales. Cada operacion entre los bancos centrales
que se realice mediante el SML se compensa a través del sistema bancario
internacional con sede en Nueva York. El periodo mdximo de compensa-
cién es de tres dias, aunque por lo general sélo toma 24 horas. Por lo tanto,
no hay un periodo de compensacién que permita el ahorro de reservas en
divisas a través de la acumulacién y compensacién final de posiciones netas
entre las autoridades monetarias.

Como el mecanismo se establecié recientemente, cualquier evaluacién de
su uso y eficacia no puede més que ser preliminar. El mecanismo empez6 a
funcionar con un limitado niimero de operaciones y volumen comercial. En
los 33 meses transcurridos hasta junio de 2011, se habia canalizado un total
de 7069 transacciones a través del SML; de éstas, 98% correspondieron a ex-
portaciones brasilefias. La cantidad canalizada equivalia a 3% del comercio
bilateral: 2540 millones de reales (de los que 99% eran ventas brasilefas).
El sML, se utiliza cada vez mds: hay un aumento continuo tanto en el ni-
mero de operaciones como en la proporcién de comercio bilateral (aunque
concentrado en un solo lado de la balanza).!” A partir de 2010, registros

17 El comercio total canalizado a través del sML desde su implementacién equivale al 5% del total
de cargamentos de Brasil a Argentina y a menos del 0.05% de las transacciones en direccién opuesta.
No hay informacién disponible para explicar la concentracién del movimiento en un solo sentido.
Una razén podria ser la sélida apreciacién del real brasilefio (frente al délar) durante este periodo, lo
que se traduciria en mayores incentivos para que los exportadores brasilefios acepten ingresos por ex-
portacién en moneda nacional. Informacién proporcionada por expertos involucrados en la operacion
del SML.
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GRAFICA 2. Sistema de Pagos en Monedas Locales (SML) entre Argentina y Brasil:
evolucion del uso y proporcion en el comercio bilateral canalizado a través del SML
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Desarrollo, Industria y Comercio Internacional, http://www.desenvolvimiento.gov.br/sitio/interna/
index.php?area=5.
mensuales indican que més de 4% del comercio total entre los dos paises se
canaliz6 a través del SML y en junio de ese afio alcanz6 su record histérico
de 5.6% (grafica 2). Ademds, la satisfaccién con el uso del sistema parece ser
alta: 65% de las compaiiias usuarias lo han utilizado en mas de una ocasién,
y el nimero de quejas parece ser bajo.!s

Otro aspecto del SML tiene que ver con el tipo de empresas que recurren
al mecanismo. El SML estd disefiado especialmente para satisfacer las necesi-
dades especificas de las pequefias y medianas empresas (PyME) que, debido a
los altos costos de transaccidn en relacién con su propio tamaifio, tienen un
acceso restringido al mercado de divisas. A diferencia de lo que sucede con
las grandes empresas de ambos paises, para estas compaifiias mds pequenias
pagar y recibir pagos en moneda nacional representa una considerable re-
duccién de costos.

Al mismo tiempo, el SML podria ganar importancia si se expandiera re-

'8 Informacién proporcionada por expertos involucrados en la operacién del smL.
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gionalmente, sobre todo incluyendo a otros paises miembros del Merco-
sur. Una vez superadas las dificultades de la implementacién inicial entre
Argentina y Brasil, deberfa ser mds ficil ampliar el SML a otras economias.

Desde el punto de vista de las lecciones en el campo del disefio de siste-
mas de pago, probablemente la mayor contribucién de esta nueva iniciativa
sea la eficacia con la que atacé ciertos costos especificos de transaccidn en
divisas a los que se enfrentaban las empresas mas pequeiias. El sistema tiene
una estructura simple y una serie de reglas e incentivos claros. En el bre-
ve periodo de su implementacidn, el SML demostré que un enfoque “paso
a paso” puede resultar benéfico, siempre y cuando se adapte de manera
continua y transparentes a las condiciones financieras internacionales a fin
de enfrentar problemas particulares relacionados con los costos de tran-
saccion inherentes al acceso de monedas no nacionales para el comercio
intrarregional.

5. El Sistema Unitario de Compensacion Regional de Pagos (SUCRE)
entre paises miembros de ALBA

Mis recientemente, en abril de 2009, los paises miembros de la Alianza Bo-
livariana para los Pueblos de Nuestra América (ALBA) debatieron la idea
de crear una moneda virtual que serfa utilizada entre los bancos centrales
como moneda de facturacién para transacciones comerciales intrarregio-
nales. El resultado final fue el llamado Sistema Unitario de Compensacién
Regional de Pagos (SUCRE), aprobado en abril de 2009."

En sus etapas iniciales, la iniciativa del SUCRE busca reducir los costos de
transaccion en el comercio intrarregional a través del uso de monedas na-
cionales (punto 1b del cuadro 1) y guarda relacién con el ahorro de divisas
al permitir la liquidacién retrasada de las transacciones comerciales (2a).
El mecanismo ofrece la opcion de liquidar los pagos netos finales de los
excedentes y déficits comerciales netos en una moneda nacional o interna-
cional (2b como opcién). Aunque estos componentes todavia no estén en
operacidn, se contempla el establecimiento de un fondo crediticio regional
(2¢) y de mecanismos de ajuste para equilibrar el comercio intrarregional
canalizado a través del sistema (3).

Una caracteristica clave de la propuesta del SUCRE es que incluye la crea-

19 Aunque ya se aprobé por los Estados miembros de ALBA, todavia no se completa la ratificacién.
Hasta ahora, Cuba, Ecuador, Bolivia y Venezuela han ratificado la iniciativa.
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cién de una unidad de cuenta regional, el sucre, que reemplace al d6lar en
la facturacién de transacciones regionales.® Su uso no implica la emisién
fisica de sucres y estd restringido a operaciones de facturacion relacionadas
con pagos de comercio intrarregional a nivel de banco central Ginicamente.
El sucre estd disefiado para ser una unidad comin cuyo valor se derive de
la canasta de monedas de los paises miembros sopesada en relacién con su
tamafio econémico relativo. Como sucede en la ACU y en el SML, el sucre es
un sistema de pagos voluntario.

Si un pais decide utilizar el sucre como unidad de cuenta para cierto pro-
ducto en el comercio intrarregional, la Cimara Central de Compensacién
(ccc) le asigna una cantidad inicial de sucres. La CCC también es la entidad
responsable de la compensacion periddica y la liquidacion de pagos en su-
cres entre los bancos centrales de los paises miembros.

Hasta ahora, el sistema parece seguir en su etapa inicial; en 2010 y 2011
realiz6 un pequefio nimero de operaciones bilaterales de productos ali-
menticios entre Cuba, Ecuador y Venezuela.?!

Como se encuentra todavia en los primeros pasos de su fundacién y uti-
lizacién, la iniciativa del SUCRE ejemplifica la importancia de tener un en-
tendimiento regional claro sobre el objetivo de la creacién de una unidad
monetaria (véase la seccion II de este articulo). Siguiendo la tipologia del
cuadro 1, el sucre puede mantenerse como una unidad de cuenta virtual (4a)
0 —como al menos parte de los actores involucrados lo prevé (véase Pdez
Pérez, 2010)— convertirse en una canasta monetaria cuyo propoésito sea
una cooperaciéon monetaria regional mds ambiciosa (4¢). Si la meta es man-
tenerse como una unidad de cuenta, el Gnico mecanismo relevante seria el
reflejo exacto de los tipos de cambio nominales actualizados de las monedas
participantes en relaciéon con monedas clave (i.e. el d6lar estadunidense) en
la definicidn diaria del tipo de cambio frente a la unidad de cuenta regional.
Lo anterior, a fin de seguir incentivando a todos los participantes para que
facturen su comercio mutuo en sucres. Sin embargo, si el objetivo a largo

20 La intencién es que el sucre sea utilizado @inicamente por un grupo selecto de paises miembros del
ALBA (Bolivia Cuba, Ecuador, Honduras, Nicaragua y Venezuela) que no incluyen a tres paises miem-
bros de Caricom-ALBA: Antigua y Barbuda, Republica Dominicana y San Vicente y la Granadinas. Para
estas Ultimas economias, hasta ahora no se contempla el uso del sucre en tanto que ya son miembros de
la Unién Monetaria del Caribe Oriental, que utiliza el délar del caribe oriental.

21 Segtin el sitio oficial de la iniciativa del SUCRE, la cantidad negociada es de 47 millones de sucres y
hay operaciones pendientes por 97 millones: http://www.sucrealba.org/index.php?q=content/se-prev%
C3% A9-aumento-de-las-operaciones-realizadas-con-el-sucre-para-segundo-semestre-de-2011.
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plazo es avanzar gradualmente hacia una moneda regional (en el sentido
del punto 4b del cuadro 1), se requerird un mecanismo cuidadosamente
disefiado de verdadero ajuste cambiario intrarregional asi como politicas
macroecondmicas cada vez mejor coordinadas para poder estabilizar los
tipos de cambio nominales y reales al interior de la region.

6. Sistema de Interconexion de Pagos de Centroamérica y Repiblica
Dominicana (sip)

Existe otra iniciativa “moderada” (segin nuestra tipologia), que también
puede ser considerada como el primer paso hacia una mayor integracién
monetaria regional: el Sistema de Interconexién de Pagos (SIP). Formal-
mente inaugurado en febrero de 2011, el SIP ofrece una plataforma segura,
rapida y mds econdmica para efectuar transferencias y pagos entre agentes
econémicos —importador/exportador, instituciones financieras, bancos
centrales— de los paises miembros del Consejo Monetario Centroamerica-
no (CMCA), a saber: Costa Rica, Republica Dominicana, El Salvador, Gua-
temala, Honduras y Nicaragua.?? A través de la centralizacién de todas sus
operaciones en un gestor institucional (actualmente el Banco Central de la
Reptblica Dominicana, responsable de la infraestructura de pagos brutos
en tiempo real), se alcanza la meta fundamental de cualquier mecanismo de
pagos: la reduccidn de los costos de transaccion en las operaciones comer-
ciales regionales (punto 1a del cuadro 1).

Sin embargo, el aspecto distintivo de este sistema es que el pago en mone-
da nacional a nivel de empresa ni siquiera se contempla y, en consecuencia,
no estdn presentes los demds instrumentos antes mencionados en relacién
con otras experiencias —liquidez transitoria, compensacién final en mo-
neda nacional, crédito que excede la compensacién—, ni los tres objetivos
de un sistema de pagos mds sofisticado —ahorro de divisas, coordinacién
entre miembros en déficit y superdvit, una unidad de cuenta distinta.

No obstante, la l6gica detrds de la implementacién y de los esfuerzos
para mejorar el sistema es equivalente a la de los mecanismos analizados con
anterioridad: ser una herramienta que fomente el comercio intrarregional y,
en este caso de manera especifica, mejorar el desarrollo de un mercado de
instrumentos de deuda (Dubén y Heinrich, 2011).

22 Véanse informacién y definiciones en: http://www.secmca.org/SIPheml.
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CONCLUSIONES

El anilisis comparativo de sistemas regionales de pagos presentes y pasados
que guardan relacién con el comercio que aborda este articulo da cuenta
de una variedad de esquemas de diferentes partes del mundo. El modelo que
sirvié de referencia general para la mayoria de las iniciativas es la Unién
de Compensacién Internacional que propuso Keynes durante las nego-
ciaciones que dieron lugar al sistema de Bretton Woods. Sin embargo, el
planteamiento de Keynes contemplaba una cooperacién monetaria a nivel
internacional y buscaba superar una serie de problemas relativos al sistema
monetario internacional de la época que, hoy en dia, adquieren nuevamente
relevancia, por ejemplo, la manera de prevenir los desequilibrios globales a
causa de costos de ajuste asimétricos a economias deudoras y los conflictos
en el comercio internacional asociados con tipos de cambio desalineados.

En cambio, los sistemas de pagos establecidos en el ambito regional sélo
pueden atender una parte muy pequeiia de estos problemas, pues no con-
templan una reforma del sistema monetario global. En este sentido, los
sistemas regionales de pagos de ayer y hoy que se han implementado en
Europa, Asia y América Latina se centran en estabilizar y mejorar el co-
mercio intrarregional a través de la compensacion regional de transacciones
comerciales intrarregionales. La comparacién entre estos arreglos regiona-
les muestra que hay dos elementos que la mayoria —aunque no todos—
tiene en comun: primero, ofrecen la posibilidad de que las transacciones
entre importadores y exportadores y bancos correspondientes se realicen
en monedas nacionales en lugar de en monedas internacionales y, segun-
do, ofrecen una liquidez transitoria durante un periodo de compensacién
determinado en el que los bancos centrales se ofrecen créditos entre si al
postergar la liquidacién final de los déficits y superdvits netos hasta el final
de dicho periodo de compensacion.

La Unién Europea de Pagos ejemplifica un sistema que puso particular
énfasis en reducir los costos de transaccién para el comercio intrarregio-
nal a través del ahorro de reservas de divisas. En la década de 1950, la UEP
respondia a las circunstancias especificas impuestas por las severas condi-
ciones financieras que prevalecian en el periodo de posguerra en el que se
fundé. En ese momento, no habia ninguna intencién de crear una moneda
regional. Sin embargo, la UEP fue el primer paso en un proceso que, a fin de
cuentas, condujo a la creacién del euro y a la integraciéon monetaria de Euro-
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pa después del fracaso del sistema de Bretton Woods en el tema de tasas de
cambio fijas.

En América Latina, el Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de la
Asociacién Latinoamericana de Integracidon (CPCR-Aladi) vivid su etapa de
mayor actividad durante la llamada crisis de la deuda, en la década de 1980.
En ese momento, y debido al enorme aumento en el costo de los présta-
mos, se hizo imperativo que los paises ahorraran sus reservas de divisas.
De hecho, durante ese lapso, el Convenio fue muy efectivo para canalizar
la mayoria de los pagos relacionados con el comercio intrarregional. Sin
embargo, a consecuencia de la intensa competencia entre los paises miem-
bros —todos ellos deudores netos frente al resto del mundo—, incluso las
economias intrarregionales en superdvit se enfrentaron a presiones de pago
por parte de sus acreedores internacionales.

En contraste, la Unién Asidtica de Compensacién (ACU) —vigente desde
hace tiempo y en la que basicamente participan India y sus paises vecinos—
se adaptd a los cambios en las reservas de divisas y en el comercio interna-
cional de sus miembros, introduciendo un estindar de monedas multiples
y ofreciendo a sus integrantes la posibilidad de facturar y liquidar pagos
en moneda nacional o internacional. Lo anterior parece haber aumentado
la eficacia del mecanismo en términos del volumen de transacciones que a
través de €l se han canalizado en los tltimos afios. Al mismo tiempo, no hay
nada que indique que este sistema busque servir como base para una coope-
racién monetaria més estrecha en la region.

Los esquemas de fecha mis reciente, como el Sistema de Interconexién
de Pagos de Centroamérica y Republica Dominicana (SIP), muestra la di-
versidad que, en cuanto a sus objetivos y alcance, tienen los esfuerzos de
integracion regional en los paises en vias de desarrollo. De estos casos pode-
mos aprender que los esfuerzos regionales y algin tipo de cooperacién en
materia de pagos pueden contribuir a un proceso mas amplio de integracién
monetaria y financiera aunque involucren a paises con necesidades muy
basicas en lo que se refiere a transacciones internacionales.

El Sistema (regional) de Pagos en Monedas Locales establecido entre
Brasil y Argentina (SML) se ocupa de la facilitacién del comercio a pequeiia
escala y no es muy ambicioso. Centra su atencion exclusivamente en la re-
duccidn de los costos de transaccidn, sélo cubre —hasta ahora— una por-
ci6n muy pequena del comercio bilateral entre las dos naciones y no incluye
la construccién de liquidez. Incluso en esta escala menor, el Sistema parece
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ser una herramienta importante para apoyar el comercio de las pequedias y
medianas empresas y busca fomentar un mercado cambiario incipiente para
las monedas de los paises involucrados.

Por el contrario, el también recientemente fundado Sistema Unitario de
Compensacion Regional de Pagos (SUCRE), del que Cuba, Ecuador y Vene-
zuela son los miembros principales, busca crear una unidad monetaria cuyo
uso trascienda las transacciones comerciales intrarregionales. Su intencién
es desconectarse del délar como moneda de facturacién en el comercio in-
trarregional, pues los paises miembros consideran que la moneda estadu-
nidense representa una fuerza desestabilizadora en la regién. Sin embargo,
por ahora, este mecanismo ofrece una simple unidad de cuenta para transac-
ciones comerciales intrarregionales de un subconjunto de productos entre
dos de los paises que lo integran. No queda claro si el propésito fundamen-
tal de la iniciativa es crear una unidad de cuenta regional para aumentar
el volumen comercial, reducir los costos de transaccién relacionadas con el
comercio intrarregional y diversificar el comercio intrarregional otorgando
preferencia a ciertos productos como los alimentarios, o crear una moneda
regional comtin, lo que requeriria un intenso trabajo en términos de coope-
racién monetaria regional.

A través de nuestra tipologia de sistemas regionales de pagos y del and-
lisis comparativo de esquemas regionales de pago vigentes y anteriores se
puede concluir que la consecuencia méds probable de un sistema regional
de pagos que funcione bien es la reduccién en los costos de transaccién
asociados a monedas extranjeras (léase de fuera de la regién) en transaccio-
nes comerciales regionales. Sin embargo, en primer lugar, esta disminucién
depende, por un lado, del volumen del flujo comercial en la region, de la
diferencia entre los valores bruto y neto de las transacciones comercia-
les regionales, de la duracién del periodo de compensacién, de la moneda
que se utilice para la compensacién final (nacional o extranjera), de la im-
plementacién de elementos adicionales, como el otorgamiento de crédito
entre paises miembros que excede el periodo de compensacidn, vy, por el
otro, debe dar cuenta de los costos de adquirir y mantener divisas para
transacciones comerciales para los respectivos paises y las correspondien-
tes empresas comerciales.

En segundo lugar, los desequilibrios comerciales regionales parecen des-
empeifiar un papel importante y, para lograr ser mds eficaces en lo que a au-
mentar los volimenes comerciales intrarregionales se refiere, se debe hacer



904 EL TRIMESTRE ECONOMICO

frente a estos desequilibrios dentro del dmbito de un sistema regional de
pagos. Un ajuste coordinado de esta naturaleza entre los paises en déficit
y en superavit requiere el disefio cuidadoso de incentivos para que tanto
unos como otros utilicen el sistema regional de pagos. De lo contrario, los
desincentivos para que los paises en superavit participen pueden ficilmente
poner en riesgo la continuidad del sistema en su conjunto.

En tercer lugar, una unidad monetaria regional parece facilitar la reduc-
cién de los costos de transaccidn al ofrecer una unidad de cuenta para la
compensacién. La introduccién de una unidad de cuenta junto con un sis-
tema regional de pagos puede ser mds ttil ante la perspectiva mds a largo
plazo de establecer un instrumento para la cooperacién cambiaria regional.
Sin embargo, y particularmente en el contexto de un sistema cambiario in-
ternacional descoordinado, un ajuste inmediato y sin problemas en las ta-
sas cambiarias nominales y reales de las monedas particulares de los paises
miembros forzosamente tiene que reflejarse en relacién con la unidad de
cuenta regional.

Con el andlisis de estos cinco casos de sistemas regionales de pagos en
Europa, Asia y América Latina, concluimos que los sistemas de pagos tie-
nen el potencial de ser el primer paso en el largo y aparentemente comple-
jo camino hacia una mayor coordinacién monetaria y macroeconémica en
general, asi como hacia un régimen macroeconémico comin orientado al
crecimiento econdémico y el empleo.

A pesar de ser pasos relativamente pequefios para mejorar el comercio
regional, los sistemas regionales de pago —dependiendo de las condicio-
nes del contexto arriba descritas— pueden indicar el camino hacia un en-
torno econdémico regionalmente coordinado que fomente el crecimiento.
Por lo menos, los paises miembros cuentan con la posibilidad de adquirir
experiencia en temas de cooperacion regional en materia de politica macro-
econdémica.

La crisis actual del euro hace evidente que, para que todos los paises
miembros de un sistema regional de pagos salgan favorecidos en términos
de estabilidad y crecimiento macroeconémicos, la coordinacién y armo-
nizacién en materia de politica econémica debe trascender por mucho la
coordinacién fiscal e incluir mecanismos para un establecimiento coordi-
nado de salarios y para la prevencién de desequilibrios intrarregionales im-
portantes, lo que requiere una cooperacién politica sumamente estrecha.
Sin embargo, lo anterior no significa —desde nuestro punto de vista— que
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otras partes del mundo deban abstenerse de crear mecanismos de coopera-
ci6n regional. Por el contrario, nuestro anélisis muestra que, ante objetivos
claramente definidos y mecanismos adecuadamente establecidos, este tipo
de esquemas de cooperacion regional pueden brindar beneficios econémi-
cos y, en un contexto global inestable, un espacio de aprendizaje para una
mayor cooperacion a futuro en el ambito regional.
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