
�

 Roskilde University, Denmark  

�

�

�

�

�

RESEARCH PAPERS 
from the Department of Social Sciences 
Institut for Samfundsvidenskab og Erhvervsøkonomi 

�

�  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�

�  

Research Paper no. 11/01 

�

�  
 

�

�
Integration in times of instability: 

Exchange rate and monetary co-
operation in Mercosur and the EU 

 

 

 

�

�
�

 
 
 

�

�
Susana Borrás & Michael Kluth 

�

�



�

 Roskilde University, Denmark  

�

�

�  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�

�  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�

�  

Research Paper no. 11/01 

�

�  
 

�

�
Integration in times of instability: 

Exchange rate and monetary co-
operation in Mercosur and the EU 

 

 

 

�



���
�
�

Research Papers from the Department of Social Sciences, Roskilde 

University, Denmark. 

Working paper series 

�
��������	
���
��������������������������
�����	���
��
��������������	��
����
��
�����	�����
������
�������	������
��
��	���
������	��������������
��	�
��������
�
����� �
��� 
��� �����������	����������� ��!����	"��� ��� ��������� ���
�����
��������	���������#
����������	���������"	�����	
���
������
���	��
�����������
�����	��
��� 
���
�	���
�	����������	��
������������	����	����������
�	�����!�������
�	��
����"	������	����	�����������
�������	
���
��������$�
�
%� &����������
��������	���
�
���������
�����������
�	��
�������	����
�����
%� �"!����	������
�����������������������
%� #����
�������
�����������������
���
�����������

��
���
���	�������	���
�������	��
���
�����������

%� #��
�
"
�������
	���������
�
"
�������
����
�
���� �����	��� ����	�� �	�� 
��� ����	
���
� �� ������ ��������� �	�� ���
��� !��
'�����
���	����	��"�����(		)���
�
�
���������	��	
�	��
��������	�� �	������ *�	�� ����	�	���+� �	��������������� 
��
������
��
�����	�
����������
����	��������%!�����	�����������,	�
�����"	�����
���
���	���-��.���
����"
�	-�.����������������
���
�
��������������	���"�
�����
!�� ���	�� 
��
� 
�����
�	������ 
����	���������	������
�!���	��
��� ��
�	� ���
/"	�����	�
��	��������������
������"!����
��������	���������	������
�
0������"
�	-�.�
'���	���
��	���	�����1���	
���
�����	���������	�����!��	��	��
���	�	��	�"����
	� "
������� ��� ���� �	�� 	� !�� ���� ����
	����� ������������ 	� 
��	� ������� ���
����� 	� ��	���
�	� �����
���� ����"����� ��
������� ���� 	��	������ 	� ��� ����
���	��
��� �
	���� 	� 	�
	������ ���
���� ��
�"
� ��	������� ��� �	�
���� �	�� 
���
�"
�	-�.��
�
�
#��1�2�33%2�34�



���
�
�

 

Abstract 

���������	��
��
	����������
�
"
�������������
��	�
���
��	�����������������	��
�
���	
� ��� 
��	������ 
��� �"�"��
���� 	5���� �"	������ ��
"	�� �� 
��� ��
��	�
���
�	������ #�� 
����� 	���� ���� ������
�"�� 
��	����� 
��� 6"��
��� �� ��� 
���� 	�������
���
�
"
���������	��	��������
���"���������"��7���
������
�!���
������
������
�
!�� ������"���	%�7��	���� #��
�!���
�� ��� ��� ���	
��
� �����
�� ������ �
�����
�!��

��� �"	��� �	� ���	"�
���� �����
��� �"

���� �"!�
��
���� �	���"	�� �� ���
�
"
����
���������� ����� ��� ��� ���"�� 
��
� ����	���� ��	��"�� ����	�
���� ���������� ,	� 
����
�"	�������������������
��	����
�����
����� �	��"	�����
���8"	�����������
���� 	����
����	%��������	����� ���(	�9��� ����'	���
����������"
�������	�!���
�	���"	���� �	��"	+����
��	�
����:�
��������	�����
���8�����������7��	�������
���"��7���
�����
"�
����������������"�������������8"	������"		������
���8"	��
�"���	��� �� ���
��
� ���������"�� ������
� 
����������	�� #�� 	���
��� 
� 
����� ����
������ 6"��
����� ��� ��	� 
��� 8&(� ���� 
� �"	�"�� �
	��
��� �
�� ���
�
"
���������
!/��
����������
����������
������
�������������	��
��7
��
��!
������
��������"
�
�	���"	����
������
�
"
���������	��	���
���	��������		�������
�����������	������
�	���������������#
��������	�
����!	�
�����"�����
�
��	�
������	����	��!��������
���� 	����
� ��������� ��� ���
�
"
�������� ���� �����%���
	"�
������� 
	����� 
�
�������
�� �� ��	����
���� �� ����
����5����
���� ���
	����
�"
� "���	�������

��� �7�����
	�� ���"�� �� ��
�	��
��� '�
�	� 
��
�� 
��� ����	� ����� �7������ 
���
���
�
"
�������
��� �	����� ���� 
��� ��
"	�� �� ���	%������� �%��	�
��� ���
 �	��"	�����
���8������������������"��
��7������
���	����
����
�!���
����
����"����
�����
���������������
����	
��
����
���	��������
��
����������"�����	���	�����

��� ����	� ����� ������ !	���� 
� 
��� �	�� � 
��� 6"��
��� �� ���
�!���
�� ��� �����	��
�
��
��	�
����	��������
�

Keywords: Regional integration, economic integration, 

institutionalism, integration theory, EMU, exchange rate and 

monetary co-operation. 

�

Address for correspondence: borras@ruc.dk,kluth@ruc.dk 

�



�;�
�
�

Integration in times of instability: 

Exchange rate and monetary co-operation in Mercosur and the EU 

 

�

By Susana Borrás & Michael Kluth, Roskilde University, Denmark 

TABLE OF CONTENTS 

#�
	�"�
�� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������4;4�
����������
��	�
�������������$����	��������
��"�
�����"��
�!���
�����������������������������������<;<�
=�����������"		��������8"	���������������������������������������������������������������������������������������������������������3;3�
&	��
����
���8 � �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������3;3�
������!�
����!"
�8 ���"�
����!���
� ������������������������������������������������������������������������������� 22;22�
������	�
�
�����	����
���8"	 �������������������������������������������������������������������������������������������� 2>;2>�
�������������������"���	
���
� �������������������������������������������������������������������������������������������� 2�;2��

87�������	�
��	�%��������
����� �	��"	���
��	�
�� ��������������������������������������������������������� 2;;2;�
�"
��	��&���&"		������������	������������������������������������������������������������������������������ 2;;2;�
����'�����
	������
���(	�9����������
���'	���
����&	���� ������������������������������������������ 2<;2<�
�
�
��#���������������#����������
���?��!���
���� �	��"	�#�
��	�
�� ����������������������� 23;23�

&���"�����	���	��$�(	����������
�������
������������ �������������������������������������������������� >@;>@�
����	����� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� >>;>>�

 



�4�
�
�

Introduction 

���� �	����� �� 	������� ��
��	�
��� ��� �����
������ �� �	����� �� ���
�
"
���������� ��
�������
����������������	��	��8�
��	����
����
	������
�������	���
���
���8�+��
���
	����
���*�������	��
+���	������ �	��"	��	���������	�����
����
������
��	
���� 	��
	"�
"	�������	���"���� �7��
���� �	����	��� �	� ���%�������������
��
����,�	�
����!���"���
�����������
�������������������"���	����
�����������
�
��� ��
�	��
����� ������������ �� ��	
���� 	���"������� �� �"
�	�
�� !�������� "�� 
���
��"�����������%����������������	
����	�%������	�
�����
�����
"	����
����
�
���
��� 
�������� 	��"��
	������%������� ������'������������!���"���
������
�������
���
����� 	�%���
��
�������������� ����
��� 
��� ������� ���� 
��� 	������
� -���.�
������ �� �"!���� �"
�	�
�� ���� 
� !�� 	��������� ������� 
��� �	� �	� ���
�����
�
	"������ ����� ���������5����
����� ��
�	��
����������� ������
� �
� ���� �������
���
�����������
��
�+�
	�����
��7������
��������������	���������
��	�
����:�������
������
�
�����	���
�"���	
�����"������������������
��������	
A�'������
��	��
���
���
	��
��
��	����
�����
��	�
����	����A��
�
��������������
�	�
"	������������
��
��������"������
��������
���!��
���8��������
����������
������
����	���	��
���6"��
��������
��7���������
��"�
�����
�����
�� ���
�!���
��� :��� �� �
�
��� ����� 
��� 
�������� 
� ��
��"�� �
������� 
� 
��� �%
��	�
�����	�����
������
�����������������
�������
�7
������������������
���
����
�����	�
������
������	�����
�����
�!�������	��
�
�����
�
������
A�=����
���
��������� ����� !���� 
����� �
� �� 	������� ������� ���
������� 
���� ��	���
� 
�	"���

���A� �'�� ����	��� �"
�	������� 	���	����� 
������
����� ��������� ����	����� ��� 
���

	��
��	��	������	�����
��	���
�
����������
	���!"
�
���!������������
�����
��	��
������"�	��
���
��
� 
����		�������
���������
��	������!�� ����
��������� ��� 
�����

��
� 
��� *�"!�
����+� ���� 	����
�� �� �� 	������� ��
��	�
��� �	/��
� ����� ��
�� 
���
����
����������
��������������	���������	
��	�
�������
�
�����	���������������
�
'��� 
��������
�!������	���������������!�����	��
����
�!���
�����
�������	���
�7
���

���	��������		�������
��#��
������
�!���
������	�
��������"���	
���
�������
����	��
�������	�����	����
������� ��� 
���	��"�
���� 
�����"���	
���
�����	��������
	�������
���
	�!"
��� ����� ��	
��	��� ���
�!���
�� ����
� �"
� �"!�
��
���� �	���"	�� 
� 
���
���
�
"
��� 	��	�� ,������ 
���� ��
"�
���� 
��� ��
	�� ����� �����
������ 
�� ����!���
��"
����� ������� ��
��	� 
���� ���	"�
� 
��� ��
�!������� 	��	� !�� ���	������ ����
���
����� �		�������
�� -�����
������ 	� �������"������ �����
���� 	� ������� �� ����
�		�������
��
�����������
����	���"�����������"
"�������
���
.�	�
�����
����

� 
��� �7��
�������	����	����� 
��� ���
���������
��
� 
���� ��� 
���!��
�����������!���
��"
��������
����������"	������	�
���
��	���������
�����������
��������������	��
��
�	������
�	��
�������
����������������
������	���
�	�������	��%���������������
��	���
�������B������"	�	����	���6"��
�����	������
����
����
	���	�����"	
��	�

�����
��	�
����	�����
��	����	����
��	�
����!"
�	�
��	����
��������
��������
�
	�������"��
�!���
�������
�
#��
�!���
�� ���� ��
��"�
�� ��� 	������� ��
��	�
��� ��	�����
�� ����	��� ��	��"��
����	�
���� ���������� ,	� 
���� �"	����� ��� ����� ������ 
�� 	����
� ����
�� ���
 �	��"	� ���� 
���8"	��������������� 	����
����	%������� �	����� ���(	�9���
����'	���
����������"
�������	�!����	���"	���� �	��"	+����
��	�
����:�
�������
�	���
�����
���8���7��	��������������"��7���
�����
"�
����������������"������
�������8"	������"		������ 
���8"	�� �"���	����� ���
��
� ���������"��������
� 
���
�������	�� #�� 	���
��� 
� 
����� ���� ������ 6"��
����� ��� ��	� 
���8&(����� 
�



�<�
�
�

�"	�"�� �
	��
��� �
�� ���
�
"
��������� !/��
���� �� ����
���� ������
� �����
���� ���
�����	�����7
��
���!
������
��������"
��	���"	����
������
�
"
���������	��	���
���
	������� �		�������
�����������	�������	�������� ������� #
������ ��	�
����!	�
����
�"�����
�
��	�
������	����	���	������	����
�����������
������
�
"
��������
���� �����%���
	"�
������� 
	����� 
� �������
�� �� ��	����
���� ��
����
����5����
�������
	����
�"
�"���	�������
����7�����
	�����"������
�	��
���
'�
�	�
��
��
�������	�������7������
������
�
"
�������
����	���������
�����
"	����
���	%��������%��	�
������ �	��"	�����8������������������"��
��7������

���	����
����
�!���
����
����"���������
���������������
����	
��
����
���	��������
�
�
����������"�����	���	�����
�������	������!	����
�
����	��������
���6"��
�����
���
�!���
����������	��
���
��	�
����	��������
�

Regional integration and ideals: Theorising continuity in 
unstable times 

�
:�����
������!���
��
�	���������
��	�
������������
�
"
������������
�����	��	��
�������"��������"���	�
�������
���������
���
���������
�����
��	�
����	���������

��� ��
��"�
�� �� �
�� �		�������
��� '��  ��������� ���� ����	
���� C-#.�
�	��
�����
���
�
"
���� �	��
�� �����
����� �	� �
�
��� 
� ���	�
��!�� 	��"����� �����
���� ��
���
�	!����D� !�� ����
������� 
��� *������ �� 
��� �"
"	�+�� 
��	�!�� ���������� 
���
�	����
�� �	� �
�
��� 
� ������� ��� �
	�
������ �� 	����	��
�D� ���� !�� ���	������� 
���
�!���
�� 
� ����� ��	�"�� ���"���� 
��	�!�� ���	������� 
��� ��
�� �	� �
�
��� �� �������� 
�
��������
����
�!�������	"���������	��E�- ������������� ����	��233<.����F.�������
6"
�
��� ��
����� ���� �� 
��� ��
� ���	
��
� ������
�� 
��
� �� ��	� ����� !����
���
���
��	�"���	�
���������
��"�
�����������	����	��
���������"�%���������!
��
��
���������
������	������
�����
������%������������
�
#��
�
"
������
� ��	����
����� �� 	������� ��
��	�
��� ����� 	����
��� ������� �	"����
���� ��	���� �"������ ����%���
�
"
�������� �
���� �	�� �
�������������� 
� �
	���� ��
!�������!�
�����
����
	"�
"	�
����
�����
�����
����������������"����
�
	���
�����
#��
�
"
�����	���"������
����
	�����������"�����
	+��!�����"	�!"
����������
��
�
��������
�������
�	��"����
�
�����	���7�	��������
������������
����%������%
������ �
	"�
"	���� B����	�� �
� ���� ���
�
"
������
�� ���� 
��� ����� ���
����� ����
	���
������ �	����� ���
�
"
�������� 	�����
��� 
�"���� ���	
��
� �����	������ ���
�����
"��� ���� 
��	�
����� "���	�
�������� �� ���
� ���
�
"
���� �	��� ���� ��!�	���
���
�
"
������
� 
	���
���� 
������� ��������+�� 6"
�
��� ���� !�� ���	�!���� ����� ��
	�
��	� �
	��
� ������
��� �� ���
�
"
���� ��� 
��� ���
��
��� 	��	� 	��"�
���� �	�� 
���
�����������
�������
�	��
�������	���	�����������
����
	�
��������������
���!�	�����
�	���"	��- 	��������233;.��B��
	��������
�
"
�����������
���
��	�������������

��� ��%�"��
������
� 
	���
��� ��� �
�� 
	�����
�������� ���� ��� �
�� ��	����
���� ��
���
�
"
���� ��� ���
	������� ���� �������� !"��
� �����
���� -("���	�� 233�D� ���	����
233F.�� G��
�� ���������� ���
�
"
��������� 
� ������ �	��� ����=����� �	�� ��������
���"	���� ������
��� �� �"��� !	���	� ��
�	�	�
�
��� �� ���
�
"
����� ��� 
��� ��
� ��
���"���� �	��� ���� ��

�	��� �� !�����"	� ��� 
��� *����� �� ���	�	��
�����+� 
��
�
��
���
	����������
������
���*�����������6"�������
�+- �	�������=������23F3D�
 �	��� ���� =������ 233F.�� &���6"��
���� ���
�
"
���� �	�� ���	����	�� ���� �	��
�����
������ ���
	������� ������ �������� 
� ������ �������"��� ��
	�� ����
� 
�	"���
!��������*���	�	��
���+��
�



�F�
�
�

H�����
�����	��������	�������!"
�
��������
"���!	��
�������
�
"
�������������	�
��� ��������� 
� ����� ����� 
�����B��
	����� ���
�
"
�������� ������ 
�����
�
!���������
��������
������	��
���������
��������
�
"
����������
�!	��	�������
����
��
�
��	�����	���	�
���	���
��
���
�	��
��-��
����������	���
�.���������
���
��
��	�
��� �	����� ���� �
�� ��
��"�
��� !"
� ���	�� 
��� �	��	� �	�� �
� ��
�	����
�"!	����
���
�
�����

�	��#��
��	��	������
�	��
�����
��7���������	�
������1
�
�
� ����
� ���� 
��� �����	��
� �7������� �� 	������� ��
��	�
��� ����� ��	�� �����	��
�
��
��
��������

�	�����������
��	�����	��������		�������
��
����
���	���
������
��� ����	��� ����
����� ����� 	����	��
�� ��� �
� �
	����
�	��	�� ���� ����� ���"���
����
�!����%�"��������	��	�
������
��������!�
��	�����������
�
B��
	��������
�
"
����������������	���	�!���
��������������
�
"
�����������������
��!���"���
�����

�	+�� ��
�	�	�
�
��������
�
"
���������!	���
��
��
�	����	������
�

���
� 
� ��	�
�������� �
�
�� !�����"	� ��� ��
�	��
����� 	���
���� ��� ����
�
"��������!���
���������	��������
��
��
�
������
��������	����!����������������"�����
�������
�����
�!��
	"���	������������
��������	���������
���	�
��	�"��
	"�
"	���
�	�������
�	��
��������
������
�
'��	
� �	�� ������� �� �	��!��� �����
� �� ���
�
"
����� ���
	����� ���
�
"
��������
������ 
�"���� 	�����!��� 
��	�
����� �
�	
�������
��	���
��	��������	��������
�
	������'����
����
��
�
����
	���
����"��������
�����������
������	���������
������
�	�������7���
������
	������%��������
�7
��'���
����	����	"����������

�	�����
������ �����
���� 
��
� ���	��� ���
	���� ���� ���!��� ������� ��
	+�� ��
���� �����
!���� ������
�!�������!��	������������ ������	��
����
����� *��
������������+�
����� ���� �
	������� 
��� 
�������� 
��
� ���
����� ��
	�� ����	����� ���� �
������� 
�
��	
����������

�	�������
�����������	�
���
���������
"�
���������������

��
� ������� ���� 
	����	��
��� ��� �	������ �� �	��"��� -���� ����� ��	�����"�.�
�	����������������������7��
���!"
��
��������������������
������������
�

B����	�����
	��������
�
"
���������������"	
��	����������
����
��������
�����
����
������	���
�	�����	����	
��� 
�������
	������%!"��
���
�%���������	�����
�
�
��+� ���
����� ��
��� ��� ��� ��
�	��
����� �	���� -(		)��� 2333.�� ��������� �
� 
� 
���
�	����������%���
	"�
����
����	����-&�	��
��������
������>@@2.���������
�
����"��
-B���

�� 233F.�� �
���	
��"��	���� 
��� ���!����� 	����� ������������������"�� ���

�� 	���
��� �
����� ,�	�
���� 
���� ������� 
��� ���
����� �	!����� #����� ����� ���
��
�	�	�
�
�����!���
������������������
�
�����
"�
���������������
�������������*
���
����
����� !����� �� �	!���%����
�����
��+�� '��� ��������� 
���� �	
��"��
�� ���
�����
��"
�������������	���
���
�
����!���
����������
��������
���������������	���
���"��
���������
��"����
������"	��������
�����
����!�����������������
����
���������*
�������
�����!����������
�������
��+��#���������
��
�!�����	������������
	� ����� "���	���� ��
�	�	�
��� !�� 
��� �����	��
� ��
	��� ��� 	��	� 
� �	����� �	�
������������������6"������	�
�������
�����!��������	!��������
�����
���������
���
�������
�����������	
��
�
��������
��
�������������	���

����������������	�	���
��	��
������������ #����������
�!�������������	���	����������!����B������ �������������
��	
�������	�����	����������	�
�����
	���

�
'�����	��
����
��� *�
�
��������+���������	
��"��	����������������(���
�
���������
��� "���	�
���� 
���� �"������
��� ���"��� ���� �	���	��
���� !������ 	���	������"!����
�"
�	�
�������� �� ���	������ ���� �"!���� ���	������ 
� ������� �	�
�� ����
���
	�!"
�����������	��������
��������
��������
�����
�
����������	��
����	"�
���



�3�
�
�

���
	������������������	
��
����!�����������������
������	�
�����
���*����
�����
!��������	!���%����
�����
��+�������*���
�������
��+���
����
����
�
����
�7
��
�
�
�
�� ������� ���
�
"
�� 
��� !����� �	� 
��� �	��
��� ���� �	
��"��
��� �� *	�������
������+��
��
� ����
�����

�	�������	����
�����������������!"
�	���������
��	�
����
���	�� ����
� !�� ��
������� 	������� �������� 
��� ����� ��� �
�
�� �������� '��� 
����
��
��
�����������
�������������
����%����
��������!�
�������
�	��
����������������
��� 
���������	���������
����
���!	��	�������
�����������������������
��
��������
������	�
���8������ �	��"	����
����������	���������
��	�
����
��������	��

�� �����	��
� 	������� �������� ������ ����� !���� ��������� �� 
��� !����� �� 
���
���
	����������
	"�
����
�
�����������
�
B����������	����
�
��
�
������
�
"
����������!��������������
����������	�������
��
��	�
��� ����� 
��� 8�� ���� �	��"	� ��� �"!/��
� 
� �"	
��	��	�� ��
��"�
�� ����
�
�!���
�� 
���� 
��
� ���"���� !�� *��!�	��� ���
�
"
������
�+�� '��� 
���� ��� �� !���"���
�
�!���
������
�/"�
�!��"���	�
�����
�	�������
�������
�	��
�+� *	����	��
�+�����
*���"�%�������+�� !"
� ���� 
� ��%���
�� ����
���� ��	���
�	�� ����� ��
����� ���
����
����������
������	���
�	���	��	������� ��������B��������
��������
��+�!�������
��
�

��� 	������� �		�������
�� �	�� 
��� !��
� ����!��� ���
����� ��"
��� 
� 
��� ������
��
�7
����	����������������
����������
�����
����
�
����		�������
�������
��� "��
�!��� 
������ ("
� ��� "��
�!��� ��"��� 
���� !�A� B�� 	�������
� �	�� 
�����
���
�
"
������		�������
��!��������
�
�+����
�	��
���������������
��������
������
���
���
�������
������
����%�������"��7���
���
"	���A�
�
#��
�!���
�����	������
���
��
����
�����	�	���������
��	�
����&�
��"�
��������������
�$�

• B�� ����
�����!�

���������!�����	
��"��
��$� �������
� 	������� ����������
���	����"
��� �
��B�����%��!	������
���	�����������������
�!�������
�
����
�������������!�������
����
���
�������������

• '��� 
��� �
	"�
"	�� �� 
��� ���
�$� ��� �	�	�
�%���
����%�������
	�
����
��	����� �	�� �	
��"��
���� ���� ��� �"
��"�� ���� ��� ���� ��� �
� �	�� ���������
����������

�
1�7
� ���
���� �7������ 
���� ��� 
��� ��
�7
� �� �7������%	�
��� �%��	�
��� ���8��
���� �	��"	��
�

One single currency in Europe 

�

Creating the EMU 

�
���� �	��
��� �� 
��� 8"	����� 8������ ����  ��
�	�� ����� -8 �.� ��� ���
"���	�������� ����
� ��� ��
���	�	�� ���
	��� &�	
������ 
��	�� ����� !���� �	���"��
�7������� �� ���
�	�� "������ !"
� ����	� ��� 
��� �"		��
� ����
���� �� ���������
����
����
����������1�����	��
�����
��
���
������	�������!�����������
���!��

������
�����!������������!��8"	����������	������
�	"���
��������7��7�	�����
�� ��

���� "�� 
��� 8 ��� 8���� ��� ���� �����
�
	�� ����� ���
��� "
� 
��
� 
���
	���
���� �"�������� 
���8 ��-8"	����� ��
�	�����
��.������� *������
+�"�����

����
����������	��
��������������"		�������������
�!����������������!���������
���
�
"
����
���������
������
����	�
��	��
"�����������������������������	�����
��



�2@�
�
�

�����
��"�����
��������	����
���B������ 
���8 ���������7
	�	����	��"���
� ���

���8"	�������
��	�
����	��������
�
���������������������"		������	�8"	����������������	�
������"	������
��������

��� �����
��� �� 
��� 8"	����� &��"��
���� ��� 
��� 23;@��� ���� ���� ����	� �"����
�!�����������
�	"���
����	��
�����	
�����	����8"	�������
��	�
���������
��

�����������

���
���� 
��� ��
��234@��
� ��"������8���������� ��
�	��������

��� ������ �� 
��� :�	��	� 	��	
� �"	������ ����	��� ��������� ���� 	�
��	� �"������"��
8"	����� ��
�	�����
������
������������
�!����7�������	�
�����
����"	�����	��

�������
�������	�������������!������	���������������
�
���8 ���	/��
�������
��� 
��� ��
�� 23F@������� ���
	���
��	��
��� 	�
������ ��� 233��� �	��
��� �� 
�	��%�������
�	����� �	� ���������� 
��� 8 ��� 
��� ���
� �� ������ ���� ������������ ��� I��"�	��
2333�� ���� 8"	����� &��
	��� (���� �	��� ��� 
��� ��������� �� 
���� ���
�	��
��
��	�
���� ������� �7��"��������	�� ������
�	�������������!�	
���� 
���8 ��
������ 
��
� ��� ���� �� ����	� 
���� �!"
�8"	����� �%��	�
���� !"
� �� �� �������
8"	������7�������	�
�����������������������������
���!��
���8&(��B����	��

���8 �������
������	�
��	�������
	��������
	"�
"	������������!�	��
�
���	�
�����"���
���	�������������������#��	��	�
���������
	
������
��������������	���"�����!��

��� �	��������� �� 
��� *�
�!���
�� ���� �	�
�� ���
+� ���� 
���� �� 
��� �������
�"�����������
�
'� ���������� �������� ��
�	�
"	�� ��� 
��� ������ �� ���
����� �������� ���� ���	������ 
���
6"��
����!"
����
�����
�����������
	�������
���8 ������!��������	��������
����	��� �����	��� ��
�	�	�
�
���� �	�� !����� �� ��
�	��
���� 
��	�
����� �7�����
	��
�	����	����1�%���"��
������
������
	�����
������
���	�"��
��
�
���8 �����
���
���
����� 	������� 
� 
��� �	����� ��
�	����������� �� 
��� 8"	����� ��������
-������
��� !�� 	������ ������� �� ��
	�%8�� 
	���.�� '�
�	� 
�	��� �������� �� ���
�����
����"������� 
��� 8 �� ���� �������� ���	������ 
���� �����
���� ������� ����	�
�����
	���������
�
���
�����������	�
���!��
������
���
���
������7������%	�
����������
���
��������������
�	��������
�������������	���#��
��	��	����
���8 �����
���
�������	������"��6"���������������
����������!���
����	����
����������������
	����
�� -&���	��� 233F.�� #�
�	���	����
����
�� ���	�� ��	
��� 
���� �	�"���
��:�����
	���������� 
��� �	����� ������� ��
�	����������� ����� 8�� ���!�	��� 
����
�����	� �"!�"��� ���
����� ��������� ����	����� 
��� 8 �� 
� 
��� ���������
���
�����H�	��������
������
��������������������	
��������	����
�����	���
233@��- 	��������233F.���
�
G��
�������%���
	"�
����
����������
�������
�
"
������
��������
�
���
��
�
�����
��
	��������
��
����
����"�����
�	�����
���"���	
�����,	������������
��������
��
��	�
���
���������	����������	��� 
���������������
�����H�	������
���
������"!/����
�������
��"	���� 
����"	����� 
�������
�� �������� 
� 
���8 ������

��� ����������
� �� ��������� ���	%������� ������ ������ ����� ���
����� ����
����������
����� �1���	�������
	������
������	�����������!�	���������������"��
��	��� 8"	����� �"�
	���� ��� 	���
��� 
� �� ������	���� !������� 
��
� 
��� �	���"��
J��������� ���	���� ������� 
� ����	�
�� �
�!��� �	�
�� - �1���	��� 2333.D�?�	�"��
�������
���"
�
������
���	�����
������	��&���

����
�	"����������7��	
��
�	���� ��� �� ���	�"�� ����
����� ���"��
�� ��� �� 
	�����
����� ��
�7
� -?�	�"���
2333.D� ���� ��"��������� 	���		��� 
� 
���������������"
����� ������ 	���
��� 
�
���
8 ��- �	�"������2333.��&���6"��
����
�������
�����!����	"��������
����	��
���
��"��
�"���	�
�������
��������7�����
��	���
���8 �����
�����
��23F@�������
������������,��
��	�
�������� 	���	���������
���������
	�
�����������
����	��
!
���	����
����
����������
��
�����"	����������
�	�
��� ���
	���
��	��
��-�����



�22�
�
�

���� ,��
��	�
���� 2333.�� ,"	
��	�	��� ������ �
� ��� ����� 
����� �����%������ ��
��
����
�
�� ��

�	��� �� ��
����� ���
����� ���
����1�
����� ����
�
���� �	�� ���������� ����%
������� 
� �7������ ��	��
��� ����� ��
����� �	���	������ 	���	����� 
��� �������
�"		��������
��
�!��� ����� 
���� 
�	��� �"�
	���� 
��
����������
� 
� /��� 
���
8 �� -������� �
� ����� 2333.�� ����� ����	� ������ 
���� ��

�	� �
	���� �� 
���������
���"����� 
��� ���
	���
�� �� 
��� ����
���� ��������� ��� 
��� �	����� �� 	�������
��
��	�
��� -!
�� ��� �� ��
� �� ������ ������� ���� �����
����� ����
�
�� ���
	"�
���.��
������ 	���������� 
��
� ��
�	���� ��
�	��
�� -������ !�� ������� ������
	���
��
�	����������.������
	�
�����!�	��������-�	����
����
������
��
�����������.���
���������������	
��
�	������
�

The debates about EMU sustainability 

�
�
���� ��
����� ���
��+� ��!�
�� �!"
� ���
��	� 
��� 8 �� ��� �� �"�
����!��� �������
�7�	������������
��	��
��������
��������6"�����������!����	�
��	���������=��
���
����������"��	
�	����
���8"	��������
� 
�
�	�������!����������!�����
���
�������� �
�� �!���
�� 
� 	��"��� 
	�����
��� ��
��� ���	����� �	���� 
	�����	����� ����
����	�
�� �	�
�� 
�	"��� �
�!���
��� ���� 8"	�� ��� ������ ����� "���������	��
� �	����
��
����
���8"	�������	��������
�����
"	�����������
���
������������	��
����
���
8����
%��
�����	��	��,"	
��	�	���
�����9����
��������"		��������������	��!���
����	�
����������
�	��
��������
�	�����
�������	��
�	�9���!��
���!����	�
����
���
�������	�����
���8"	���
�
����
����� ��
����� ���
��� ���� ������
�� ���
� 
� �����	��
� ���
	�� 
��
� ����
�
����������
���8 �+���7��
����������"
"	���"��
�������=�����
�����
�	��"		��
�
�	�"���
�� ��� 
��
� 
���8 ��������%��

���
�������
��������
	���������!"���
�
�������������
�����	���������	�����������
	"�
"	������8"	������"���
���*�����9��
��
�����+����
�	����������
���8&(��"�������	��!����"
������	��
��	���"	�����
���
22����!�	�� -,����
�����>@@@.��'��������	�"���
����
��
� 
�����
"��������������	�

��� 8 �� ����� �
� �� ����"�%
�	�� ��	����
����� ��� 
��� ������� !"	���� ������ ��
��
��"��
��� �������� ���� ������� �	!����� ��"���� !�� ����	"�� ������ ���"	�
�� ����
����������
��������������
�!��������!��	�������
�7����	��"������7�����
"	���	�
�	��
���� ������ '��� �� 
���� ������� 
� ����	�
�� ��
	�%8"	����� 
������� ��
��
���
	��"���� �����
�� "��� 
��� 8 �� -,�	�"���� >@@@.�� ����� ��� �� �
	"�
"	��� �������
�	!���� 
��
�������������������������7� �	� �
	"�
"	��� 	��	���������� 
�	"�����

���
�������������
	"�
"	����������%	����
���-�	�!"�����>@@@.��'�
��	���	�"���
�
�!"
� 
��� ����������� �	� 
���8"	����� 
�����
�� �
�� �7���
��� ��
�	��
����� 	����
'���
����������!"
�
�����������������
�����
����
���8"	�
�!����������
	���
�"		����������!����	����
�	�����
�����"�
�	!���������
����������	�������!����
	�����������8"	� ��"��� ���
���� ��"���� ����	�
�����	���	�
����
����8"	�����
�������
��������
����
�	��
�������!�
����-(���"
��2333.���
�
&"�
�	�	�"���
�� 
� 
����� 
�	��� ����
����� ������ 	"�� 
��
� �����	������ ��� 
���
8"	9��������� ����
� ��������	�!���� �	���
��"����	��
�	� 
���� 
������	����� ���
��	��� �������� ����� 
��� ���� ����������� 
��
� ������ 
��� ����� ������ �� �������
��
��	�
����������
	���������������
�!������	�	
���
����
�����
��
��	��
����
���
������	�����
�����������
�������G���������
�����������
	"�
"	����	!����	���
���
�
���������"��
��� ����	�

���"��� 
��� ����� �	����� 
���22������ 
��� ���
	"���
�� �	�
��������������%	����
����	����	���������������������
���8 ��-�	����
��>@@2.��
G��
��
�����
�	��
�����	�����
���8"	�����������������������������������������



�2>�
�
�

���� 
��� ��
�	��
����� ���
�	�� ���
��� !���� �����
���� 	��������� �	
����
�
-8������	����� >@@@.�� �����
�� 
���� ��
	��
� !�
����� 
��� ����
��+�� ���� �
����
+��
������� 
��� ������ �	� 
���8"	� ����� ������� �� �����"���� ��
�� ��� ��	���������
!����"�� �	����
����
����� ���� �	�	�
�� ���
��� ��� �
��22����!�	������	�� �����
�"!
�
��
��
�
������
���������
�������
�����!�

��������������!��8"	%�"��	
�	����
��
:��
�����������������
�����	�
�>����	����
���8"	��7��
����A�B����
�������
����	�
	
��7� �	����
���� !���� ����	���A� B�� �
�!��� ���� 
��� ��"���� �� 
��� 8"	�
�	����
�!�A�������"������
���8"	����2333�����!�������"������!����"�����������
����� �"��
������ 8&(�� ���� 
��� �	�
�� �� 
��� 8"	����� ������ ��� 
��� ��	���
����� 
� ������
�� 
��
� ���
��1���	
�������� ����� 
��� K���� �� �
����
�	������
���� 
���
8 ���������������
����"��7���
������������"��������
�
����������	�������������
��
�	��
���� 
����� 1��
��	� ����
���� �	� 	
��7� ������
�� ���	� ��������� �"���
��
"�
���� L"�
�� 
��� ��
	�	��� ��� 
��� ��
�� 233@��� ����	��� ��	�� �� �� 	�������
��	���"���8"	����
�����
�	��
�����
����"���������"
�
����������	����
�����
���
8"	�����!����
��������
����	�������
"	�����
��!�	
���!"
���	�
��	�!������	��������
1�7
����
����7�������
��������������6"�������������
�����	���
���
��
�
����
��
"�
�������	�
����
�
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Regional ideals and uncertainty 
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Exchange rate re-alignment and Mercosur integration 
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Southern Cone Currencies and Trade Policy 
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The Asymmetries of the Brazilian and the Argentine Crises 
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Concluding remarks: Bringing in the cognitive dimension 
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