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AIERA solicita relanzar el Sistema de Pagos en Monedas Locales:

“SML - Una oportunidad y una necesidad para Argentina y el Mercosur”

Argentina se encuentra en una situacion financiera externa delicada desde hace varios afios debido a la
restriccion externa que experimenta la economia, dado que su sistema productivo genera menos divisas
que las que se gastan y requieren para operar con normalidad, con los numerosos problemas que ello
acarrea en términos de estabilidad cambiaria e inflacionaria. Esta situacion ha sido recurrente en la
historia econdmica nacional y se ha manifestado ciclicamente en periddicas crisis de Balance de Pagos en
los ultimos dos siglos.

A estos problemas estructurales, recientemente se sumé la cuestién de la crisis de deuda, debida al sobre
endeudamiento externo experimentado en los ultimos afios. Por este motivo, el pais se encuentra hoy en
medio de una muy dura y dificil negociacién con los tenedores privados de bonos externos y con el Fondo
Monetario Internacional, intentando lograr un acuerdo sostenible de mediano y largo plazo que permita
dar una solucion de fondo a esta problematica sin condicionar las posibilidades de desarrollo.

Como si estos dos factores no fueran poco, se sumé el gravisimo problema de la pandemia y la muy fuerte
caida global de la economia, caracterizada como la mas grave desde la Crisis del 30.

Esta suma de dificultades, hace evidente vislumbrar que, aun logrando culminar con éxito las
negociaciones de deuda, y lanzando un ambicioso plan de impulso econémico para la recuperacion del
sistema productivo, el pais va a tener que hacer un uso muy cuidadoso de las divisas en los préoximos
ainos, de manera de poder incrementar sus reservas y hace frente a los requerimientos y obligaciones
externas, a partir de 2023 y 2024.

Ademas de establecerse diferentes mecanismos y programas para controlar y cuidar la salida de divisas y
promover la generacion de mds y mejores exportaciones, el Gobierno deberda implementar nuevos
mecanismos para desincentivar el uso de las que no sean estrictamente necesarias.

Ello lleva a prestar atencién y promover un nuevo impulso a un mecanismo creado la década anterior, aun
vigente y operativo, que demostré una correcta implementacion y funcionamiento, pero que no fue
priorizado ni promovido suficientemente, y que actualmente se encuentra un tanto olvidado. Nos




referimos al Sistema de Pagos en Monedas Locales (SML) para el cobro y pago de exportaciones e
importaciones en monedas nacionales de los paises del Mercosur.

Este sistema se implementd hace 13 afios, luego de la Decision del Consejo del Mercado Comun N° 25/07
de 2007, y el 59° Protocolo Adicional al Acuerdo de Alcance Parcial de Complementacidon Econémica N° 18
(ACE N° 18), suscripto entre los paises del bloque y protocolizada ante la Asociacién Latinoamericana de
Integracion (ALADI) para implementar el sistema de pagos en monedas locales para el comercio entre los
paises del MERCOSUR.

La implementacién del sistema fue definido en sucesivos convenios bilaterales celebrados entre los
Bancos Centrales de estos paises con sus respectivos reglamentos operativos, siendo el primero en
instrumentarse el firmado por el Banco Central de la Republica Argentina y el Banco Central do Brasil, en
la ciudad de Brasilia, en septiembre de 2008.

El sistema fue creado con una serie de objetivos que siguen plenamente vigentes:

e Familiarizar a los agentes econdmicos con las monedas locales de los otros paises y aumentar la
liqguidez y eficiencia del mercado de cambios de esas monedas

¢ Incentivar a las pequefias y medianas empresas del bloque a operar en comercio exterior,
reduciendo los costos de transaccion

¢ Impulsar la integracion financiera de los paises del bloque

e Avanzar en el proceso de integracion

¢ Desarrollar instrumentos financieros de bajo costo para las transacciones entre las monedas de
los paises del Mercosur

e Fortalecer los vinculos existentes entre los bancos centrales del Mercosur

e Aprovechar el fuerte flujo comercial del MERCOSUR para una posterior implementacién con los
demas socios regionales

La operatoria central del sistema implica el pago de las importaciones utilizando las monedas nacionales
de cada pais, de manera de no tener que hacerlo a través de doélares u otras divisas. Esto implica un
sistema de compensaciones diarias, que permiten realizar el pago en divisas sélo del saldo total
resultante, en lugar de hacerlo en cada transaccién.

Ello implica que si, por ejemplo, la suma de las ventas de las empresas argentinas a Brasil que utilizaran el
SML fuera de 2 millones de ddlares un dia y la suma de las ventas de las empresas brasileras a Argentina
que utilizaran el SML fuera de 3 millones de délares ese dia, en lugar de tener que comprar cada empresa
importadora los ddlares para pagar a su contraparte (3 millones en Argentina y 2 millones en Brasil), el
BCRA sdlo necesitaria y se encargaria de girar 1 millén de délares al Banco Central do Brasil, evitdndose
toda la intermediacidon restante. Ello reduciria los costos cambiarios, algunos de los tramites
administrativos, pero fundamentalmente el ahorro total de divisas que son requeridas en el sistema
tradicional.

El sistema dispone de un sistema de compensacidn diario que se liquida diariamente por el Banco Central
del pais que ha resultado deficitario, con una opcién para que los saldos se puedan compensar sélo al
llegar a un determinado limites pre-acordado, de manera de no necesitar cancelarlo cada dia y reducir las
transacciones. Vale aclarar que todo el sistema ya se encuentra operando hace mas de 10 afios y esta
suficientemente probado y auditado.

Para el funcionamiento del sistema todos los dias se publican los tipos de cambio oficiales de cada Banco
Central (lo hace cada dia el BCRA).
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Las ventajas fundamentales del sistema son: que las partes que comercian, pagan y cobran en su moneda
nacional y que la documentacidon de comercio exterior que se requiere es la misma, mas allda que el
Registro de Exportacion se hace en la moneda del pais. Los menores costos estan asociados a la Tasa de
Cambio que es la del mercado interbancario (mayorista), que se conoce porque la publican cada dia los
Bancos Centrales, y la tasa de cambio que se aplica es uniforme, independientemente del monto de la
transaccion.

Para hacer un uso mas seguro y confiable del sistema, esta previsto (e implementado) que las entidades
financieras que operan deben ser reconocidas e informadas previamente por cada Banco Central a su
contraparte regional. Ya estan registrados para operar en el sistema 26 Bancos de los mas reconocidos de
Argentina, que figuran en el listado publicado cada dia por el BCRA y los Bancos de los otros paises del
bloque.

Es importante resaltar que el Sistema esta plenamente vigente. Y que, hasta el momento, su utilizacién es
voluntaria, en paralelo al sistema tradicional de intercambio por medio de divisas. Tal vez, habria que
reflexionar que lo que fue en su momento una estrategia inicial para no generar rechazos al mecanismo, y
mostrar su buen funcionamiento, tal vez ha sido una limitante en no haber promovido su mayor
utilizacidon por parte de las empresas. Los analisis realizados han demostrado gran eficiencia y solvencia,
pero como no se lo ha promovido ni impulsado, sélo una parte muy reducida de las transacciones se
realiza por esta via. Las Ultimas estimaciones sefialaban que sélo un 3% de las transacciones con Brasil se
canalizaban por este sistema.

Las ventajas del sistema son multiples y muy importantes: 1) Reduciria la demanda de divisas, que sera
muy alta en los proximos afios para cubrir los requerimientos y compromisos externos actuales. 2)
Reduciria los costos de transaccion. 3) Estimularia a las empresas y personas de los paises del bloque a
utilizar sus propias monedas nacionales.

Es importante recalcar que Argentina tiene ya operativo el sistema para el comercio con Brasil y Uruguay,
asi como Brasil, Uruguay y Paraguay ya lo tienen implementado con sus tres socios del bloque.

Antecedente de sistemas similares




También vale la pena sefalar que el Sistema no ha sido una invencién del Mercosur. Sistemas similares se
implementaron en Europa en el periodo de entreguerras, cuando la confianza en los sistemas
multilaterales de pagos estaba en declive por la situacidon politica y econdmica de la época, vy
especialmente, en algunos de los paises que estaban complicados con la disponibilidad de las divisas por
el pago de las obligaciones generadas por el primer conflicto mundial (restriccion que, mas alla del
conflicto armado, se puede comparar a la que le ha sucedido a la Argentina por el tema de la deuda
externa). En ese momento, también se implementaban sistemas bilaterales de compensacién de saldos
del comercio entre los paises.

En nuestro continente tampoco es una novedad este mecanismo, ya que se encuentran vigentes (y
algunos desde muchos afios antes que el SML) el Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos (CPCR) de 1982
de ALADI, el Sistema Unitario de Compensacién Regional (Sucre) de 2009, y el Sistema de interconexién
de Pagos Regional (SIP) de los paises de Centroamérica de 2011.

Tampoco es pionera la iniciativa a nivel global. La Unidn Asidtica de Compensacién (ACU), fue una
iniciativa de la Comisidon Econdmica y Social para Asia y el Pacifico (CESAP) de la ONU, (equivalente a la
CEPAL de América Latina) creada en 1974 para liquidar las operaciones comerciales regionales en
monedas nacionales y promover la cooperacidon regional entre los paises involucrados.

En los afios recientes, han surgido otras iniciativas similares de actores globales de peso para promover el
intercambio comercial en monedas nacionales. Los mas importantes han sido los firmados entre China y
Japdn del aifo 2011, el acuerdo entre Brasil y China del afio 2013, el acuerdo entre Rusia y China del afio
2014 y el reciente Sistema INSTEX, creado por Alemania, Francia y Gran Bretafia para la Unién Europea,
buscando eludir las sanciones estadounidenses contra Irdn y las empresas de la unidn, aunque hasta el
momento ha tenido poco éxito.

Conclusiones:

A efectos de estimular el comercio, los sistemas de pagos vigentes han demostrado su eficacia para
promover el ahorro de divisas en las transacciones comerciales intrarregionales; para reducir los costos
de transacciones involucrados en el comercio intrarregional y para promover una mayor utilizacién de las
monedas nacionales de cada pais, sin depender de las divisas externas, que muchas veces escasean y
pueden significar una dificultad al comercio. Pero también el sistema permitiria promover el intercambio
comercial y la integracién regional.

Un primer paso seria poner operativo el sistema con Paraguay. Un segundo paso seria implementarlo con
el resto de los paises vecinos y luego del continente. Pero fundamentalmente, el objetivo debe ser el de
generalizar el uso del mecanismo para llegar a los dos digitos de participaciéon en el comercio total en el
corto plazo y a una proporcién mayoritaria de las transacciones del bloque posteriormente.

Para eso, basicamente hay que impulsar la iniciativa vigente, lo que no se hizo en los afios pasados.
Necesita apoyo y decisidn de los diferentes ministerios y dreas de gobierno responsables, asi como de
lograr un consenso con el sector privado operador.

Buenos Aires, 28 de Agosto de 2020
Consejo Directivo
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