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Introduccion

Después de la desaparicion del régimen de Bretton Woods se han observado
fendmenos econdmicos que han puesto en cuestionamiento las bondades del régimen
de cambio flotante, particularmente en las economias emergentes. La elevada
volatilidad en las tasas de cambio, altas y persistentes tasas de inflacién y una
indiscutible pérdida de credibilidad de los Bancos Centrales para llevar a cabo politicas
monetarias efectivas son los factores que principalmente se han citado para iniciar la
discusion, en el escenario econdémico y politico, de muchos paises sobre la
conveniencia de dolarizar sus economias o0 en su defecto conformar una union
monetaria con sus paises vecinos o0 sus principales socios comerciales.

El presente trabajo examina los costos y beneficios de diferentes alternativas de
unificacion monetaria y los compara con los correspondientes costos y beneficios de
mantener la discrecionalidad de una politica monetaria independiente para los paises
suramericanos. De manera mas precisa, se pretende evaluar mediante el analisis de
correlaciones entre las tasas de inflacion, correlaciones de los ciclos econdmicos,
volatilidad del crecimiento econdmico y correlaciones entre la variabilidad de la tasas
de cambio cual o cudles de los escenarios u opciones alternativas propuestas se
consideraria mas efectiva por sus efectos macroeconémicos.

Los principales resultados de esta investigacion sefalan que dolarizar la economia sin
conformar una unidon monetaria es la alternativa mas factible para algunos paises
suramericanos ya que representa menores costos en términos de volatilidad del
producto y una menor tasa de inflacion. Por otra parte, dadas las asimetrias existentes
entre los paises y la posibilidad de shocks asimétricos y el bajo grado de intercambio
comercial entre los mismos, imponen severas restricciones a la unificacién monetaria
ya que los costos superan los beneficios que los paises pudieran obtener en caso de
seleccionarse esta alternativa.

El presente trabajo esta organizado de la siguiente manera. La seccion 2 aborda la
revision de la literatura y de los principales resultados de la investigacién empirica. La
tercera parte presenta la metodologia. Las secciones 4 y 5 muestran la metodologia
empirica y la base de datos y los resultados de la investigacion. Finalmente, la sexta
parte resume las principales conclusiones derivadas de esta investigacion.
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1. Revisién de la literatura

El concepto de unidn monetaria esta estrechamente vinculado al concepto de area
monetaria 6ptima introducido por primera vez por Mundell (1961). Esta discusion
tedrica originada por Mundell se centré fundamentalmente en el estudio de los costos
y los criterios bajo los cuales una unidn monetaria era factible (véase, Ishiyama
(1975)). No obstante esta discusiéon ha evolucionado para dar cabida al analisis de, no
solamente, los costos, sino también, los beneficios de adoptar una moneda Unica en
el contexto de una unificacién monetaria.

La lista de costos, que se derivan principalmente de la pérdida de discrecionalidad en
el disefo y ejecucion de una politica monetaria activa, incluye la pérdida de sefioreaje,
la inhabilidad para seleccionar el punto mas deseado sobre una curva de Phillips de
corto plazo, y la incapacidad para devaluar o revaluar la moneda con fines de
estabilizar la economia. Por el contrario, entre los beneficios se puede citar la
disminucion de los costos de transaccion, la eliminacion de la incertidumbre y
volatilidad de la tasa de cambio y el aumento de credibilidad de la autoridad monetaria
(véase Eichengreen (1992); DeGrauwe (1992); Cohen (1989) y Corden (1972) para
una discusion mas detallada de los pro y contra de la integracion monetaria).
Adicionalmente, un grupo de autores argumentan que los paises que forman parte de
una unién monetaria tienden a tener un mejor funcionamiento econémico que aquellos
que no lo son. Entre estos argumentos se puede mencionar una baja tasa de inflacion,
derivada de la eliminacion del sesgo inflacionario de la politica monetaria discrecional
(Alesina y Barro, 2001), tasa de crecimiento econdmico mas alta, derivada del hecho
de tener tasas de interés bajas y elevadas inversiones en capital fisico (Dornbusch,
2001) y del hecho de que al eliminarse la volatilidad de la tasa de cambio se fomenta
el comercio internacional y en consecuencia se estimula el crecimiento econémico
(Rose y Van Wincoop, 2001).

Por otra parte la “dolarizacion”, como comunmente se le denomina al fendmeno de
que un pais adopte la moneda de otro pais como moneda de curso legal, es un
fendmeno que ha tomado un considerable auge en la Ultima década a pesar de que no
es un fendmeno reciente. En América Latina, Panama y Puerto Rico constituyen
ejemplos de economias de una larga trayectoria bajo el esquema de dolarizacion
mientras que Guatemala y El Salvador en 2001 y Ecuador en el afio 2000 son los
ejemplos de dolarizacion mas reciente.

La dolarizacion puede ser llevada a cabo de dos formas distintas. Primero, un pais
puede dolarizar su economia sin formar una unién monetaria. En este sentido el pais
sélo ha entregado la discrecionalidad de su politica monetaria al banco central del pais
cuya moneda ha sido adoptada como circulante. Un caso especial de este tipo de
dolarizacion es el currency board en el que se mantiene la moneda doméstica como
moneda de curso legal pero el Banco Central no tiene discrecionalidad en el disefio y
ejecucion de la politica monetaria. En este sentido, la oferta monetaria es endégena y
depende fundamentalmente del saldo neto de la balanza de pagos debido a la
convertibilidad uno a uno de la moneda doméstica con la moneda de convertibilidad
internacional. Argentina mantuvo una relacién de convertibilidad uno a uno con el dolar
hasta finales del afio 1999". La otra forma de dolarizacién ocurre cuando un grupo de

A pesar de la crisis financiera de finales del 2001 y principios del 2002, Argentina podria
haber estabilizado su economia de manera mas rapida y efectiva mediante una dolarizacién vy,
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paises forman una unidbn monetaria y deciden adoptar como moneda comun la
moneda de uno de los paises miembros. En este sentido, la discrecionalidad de la
politica monetaria es entregada completamente al banco central del pais emisor de la
moneda comun. La diferencia fundamental con el caso anterior es que bajo la forma
de unién monetaria se han eliminado las barreras al comercio de bienes y a la
movilidad de factores. Es decir, el concepto de unién monetaria es amplio y general en
el sentido de que una unién monetaria donde la moneda comun es la moneda de
curso legal de uno de sus miembros es un caso particular o especifico de unificacion
monetaria.

Los investigacion empirica, en relacion a si las economias suramericanas deben
dolarizar, conformar una unién monetaria independiente 0 mantenerse con un régimen
monetario independiente, revela que los resultados no son concluyentes. Edwards y
Magendzo (2003) comparan los beneficios y costos de los paises bajo “uniones
monetarias independientes” (UMI) y estrictamente dolarizados, con los
correspondientes costos y beneficios de los paises que mantienen un régimen
independiente (emiten su propia moneda). Los resultados empiricos evidencian que
los paises que forman parte de una UMI o estan estrictamente dolarizados han tenido
tasas de inflacion mucho mas bajas que aquellos paises con régimen independiente.
No obstante, la volatilidad del crecimiento econémico, ha sido mayor en los paises
dolarizados y en UMI que en los paises con moneda independiente. Con respecto a la
tasa de crecimiento del producto per-capita los resultados son interesantes. Mientras
las economias estrictamente dolarizadas y los paises con régimen independiente han
tenido tasas de crecimiento muy similares, los paises bajo UMI han exhibido tasas de
crecimiento econdmico mas elevadas. Un analisis mas profundo de este fendémeno
revelé que los paises que estaban influyendo sobre los resultados lo constituian los
paises del area monetaria del caribe oriental. Estos paises son relativamente muy
pequenos, tienen como actividad comun el turismo y geograficamente estan ubicados
relativamente cerca de los principales mercados. Una vez excluido el grupo, los
resultados indican que las tasas de crecimiento econdmico no difieren
estadisticamente entre las tres muestras.

Mora (2003) por medio del analisis del indice de convergencia macroeconomica
encuentra que las economias suramericanas, excluyendo a Bolivia, tienen grados de
convergencia muy similares a los obtenidos para los miembros de la UME, si se
excluye a Portugal e Irlanda. Brasil es la economia con el mejor (mas bajo) indice de
convergencia econdémica mientras que Bolivia es el mas polarizado (indice mas
elevado). De igual manera sefiala que la correlacion entre las principales variables
macroeconémicas no muestra resultados tan prometedores como los indicados por el
criterio de convergencia.

Karras (2003a) ha considerado solo el caso de dolarizacion en Latinoamérica bajo el
supuesto de que los paises de Norte, Centro y Suramérica decidan formar un area
monetaria con Estados Unidos y adopten como moneda comun el délar. Mediante una
descomposicion de las fluctuaciones del producto en shocks especificos y comunes
encuentra que los shocks especificos son significativamente grandes y no estan
sincronizados. Es decir, de acuerdo con la metodologia utilizada, no es posible
concluir que los paises de Norte, Centro y Suramérica constituyan un area monetaria
optima. No obstante, Karras sefiala que, en términos de los costos de estabilizacion,
individualmente Canada, Honduras y Colombia son los mejores candidatos para

sin embargo, no lo hizo debido a la falta de acuerdo politico que le permitiera al Gobierno
cambiar el régimen monetario.
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dolarizar sus economias mientras que Peru y Argentina son las economias que
presentan los costos de estabilizacion mas elevados y por ende se clasificarian como
los peores candidatos para dolarizar sus economias.

Berg et al (2002) evaluan las opciones de regimenes monetarios para los paises
latinoamericanos. Estos autores apuntan que los costos de adoptar una moneda
comun superan los beneficios ya que estos paises enfrentan shocks econdémicos
diversos, la magnitud e importancia del comercio intrarregional es minima, excepto en
algunos casos en los que el comercio con Estados Unidos es relativamente
importante, y son afectados de manera simétrica por shocks financieros externos.
Estos autores apuntan que la dolarizacion unilateral o independiente es mas efectiva
en aquellos paises que mantienen vinculos comerciales importantes con Estados
Unidos, la credibilidad de las autoridades monetarias esta irreversiblemente perdida y
existe una elevada demanda de activos financieros denominados en dodlares.

En sintesis, los beneficios para una economia de adoptar el ddlar, o cualquier otra
moneda, o de formar una unién monetaria se podrian apreciar en una tasa de inflacion
mas baja y en una reduccion de la variabilidad de la misma, siempre que el Banco
Central del pais cuya moneda se adopta como medio de pago sea menos sesgado a
crear inflacién que las autoridades monetarias locales. Ademas, la sustitucion de la
moneda local por otra moneda eliminaria la variabilidad de la tasa de cambio e
imposibilitaria la apreciacion o depreciacidon de la moneda local con respecto al dolar.

En consecuencia, los movimientos de la tasa de cambio con respecto a otras
monedas, como el Yen o el Euro, seguiria exactamente el mismo patron establecido
por el délar. Finalmente, también podria argumentarse que la dolarizacién individual o
la unidon monetaria podrian traer beneficios en términos de tasas de crecimiento. De
acuerdo con los argumentos tedricos, la dolarizacién podria traer consigo tasas de
crecimiento econdmico positivas, mas sostenidas y menos volatiles. Por otra parte, los
costos de dolarizar una economia o de unificarse estarian asociados a la incapacidad
de las autoridades monetarias de cada pais de usar su propia politica monetaria para
responder a shocks de oferta agregada o para aminorar y suavizar las oscilaciones
ciclicas. Estos costos dependeran de cuan correlacionados estén las fluctuaciones
ciclicas de cada pais con las correspondientes del pais emisor de la moneda comun.
Entonces, surgen las siguientes preguntas: ¢ Cuan importante serian tales beneficios y
costos para los paises suramericanos? ¢, Cual de las alternativas propuestas produciria
no solo los maximos beneficios sino también los minimos costos? Estas son las
preguntas que se intenta responder en el presente trabajo.

2. Metodologia

El presente trabajo sigue el modelo de politica monetaria neo-keynesiana de Clarida et
al (1999) y utilizado mas recientemente por Karras (20032, 2003b). Supdngase que
existen N economias (i = 1, 2,...N) cuyas autoridades tienen una funcién de pérdida
dada por

Li=3E Zﬁj[”i(yi,tﬂ' —k;)? +“i2,t+f] ’ @
=0

donde vy;, m, a Yy ki son el producto (en desviaciones de su tendencia), la tasa de
inflacidn, el peso relativo asignado a las desviaciones del producto (a;> 0) y la brecha
con respecto a la meta de producto para el pais i, respectivamente. Se supone que k;
2 0 por las distorsiones de cada pais debidas a imperfecciones en los mercados o
producidas por los gobiernos a través de los impuestos. Obsérvese que k;= 0 es un
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caso especial ya que no habrian imperfecciones y en consecuencia el producto seria
igual a su meta. Finalmente, E; y B corresponden a la esperanza matematica y el factor
de descuento.

Para cada economia, la curva de oferta agregada esta representada por una curva de
Phillips aumentada con expectativas neo-keynesianas como la que se muestra en la
ecuacion (2)

ar: :ﬁ“iyi,t +Et7ri,t+l+ui,t’ (2)
donde A; > 0, Uiy = QUi1 + Zip, 0 < @< 1y zj4 ~ iid(O,r2). Esta ecuacion puede también
ser escrita a manera de una oferta agregada como

Yig =9i(miy —Eymipa) + 04 (3)
donde 3; =1/4; y vt = -u;/A. Obsérvese que si se hacen las respectivas sustituciones

_ . . _ 1
vii =0;v;;1 —\;'z;, lo que implica que Var(viy) = o7 = r,?[xi (1—®?)T )

Como se senalé previamente, a continuacion se describen los tres escenarios a
considerar: politica monetaria independiente, dolarizacion y uniéon monetaria con una
moneda Unica.

2.1 Politica monetaria independiente

Este escenario cada Banco Central puede establecer y utilizar los objetivos e
instrumentos de politica monetaria que considere convenientes a su discreciéon. Desde
el punto de vista del modelo presentado arriba, ello consiste en minimizar la funcién de
pérdida (1) sujeta a la restriccion (2). Después de algunas manipulaciones
matematicas se obtiene:

a a;
“z{l;m =4a;q;u;, +ﬁki =—a;qiA; Vi, +}b—lk' , (4)

y
y{’l;ID =—hiqilliy = 7“%‘71"’1& (%)
donde el superindice IND denota los resultados obtenidos bajo una politica monetaria

a discrecion o independiente y q,-:[k§+ui(1—ﬁgoi)]_l. El comportamiento de la

economia sera caracterizado por el promedio (tendencia) de la tasa de inflacién igual
a:
IND

_ a.k.
;o =it 6
no- (6)
y la volatilidad del producto (ciclo econémico)
Var(y"°) = 24[i2 + a,0-po,)] o2 (7)

Inspeccion de las ecuaciones (6) y (7) indica que el sesgo inflacionario se incrementa
con el peso relativo dado a la desviacion del producto (a), la meta del producto (k) y la

pendiente de la oferta agregada (4 =1/4,). Otro aspecto muy importante a destacar

es el costo de oportunidad asociado con la tasa de inflacion y la variabilidad del
producto. Si el Banco Central adopta una estrategia conservativa y asigna un valor
muy bajo al peso relativo de la desviacién del producto, a, (lo que implica que el Banco
Central tiene por objetivo principal el control de la inflaciéon) entonces la tasa de
inflacién sera muy baja pero el producto mostrara una variabilidad significativa. Si por
el contrario, el Banco Central tiene por objetivo disminuir la variabilidad del producto (a
es alto) entonces la inflacién sera elevada y la variabilidad del producto sera menor.

92



% Revista Aportes para la Integracion Latinoamericana, Afio Xll, N° 14/julio 2006

% Instituto de Integracién Latinoamericana
Universidad Nacional de La Plata

2.2 Dolarizaciéon

Supoéngase que las economias suramericanas adoptan el dolar de Estados Unidos
como moneda de curso legal en cada uno de sus paises bajo el supuesto adicional de
que no se consideran los beneficios y costos adicionales de la integracién econdémica.
Ecuador, por ejemplo, adopté el dolar de Estados Unidos pero no ha firmado hasta el
presente ningun acuerdo adicional de integracion comercial con Estados Unidos. La
justificacion de la escogencia de este escenario radica en el hecho de que, al menos
politica y econédmicamente, es menos viable la creacion de una unidon monetaria con
una moneda de un pais que no es miembro de la union. Las razones econdmicas se
encuentran en que, primero, ante el impacto de un shock externo a los miembros de la
unién, no existiria una autoridad monetaria capaz de responder y disipar o aminorar
los efectos del shock efectivamente. La pérdida de la discrecionalidad es total para los
miembros de la unién. En segundo lugar, ademas de los shocks especificos a cada
pais de la unién, los shocks especificos de la economia de Estados Unidos se
transmitirian de manera directa a los paises suramericanos.

La sustitucion de la discrecionalidad del Banco Central de emitir su propio dinero por la
discrecionalidad del Sistema de la Reserva Federal® hace que la oferta monetaria deje
de ser una variable de politica y se convierta en una variable endégena que depende
del saldo de la balanza de pagos. Entonces, en equilibrio, % = 71°; = m"°,,, parai=
1,2,...N donde "°, ; esta dado por (4). Si se sustituye esta condicion de equilibrio en
(3) se obtiene la funcién de oferta agregada para este escenario, como lo muestra la
ecuacion (8)
yil,jt =—ay gy (1= 1) viy + Vi (8)

donde el superindice D se refiere al resultado en el escenario de dolarizacién.

Obsérvese que con la sustitucién de las monedas locales por el délar, el producto de
cada pais no solo es afectado por sus propios shocks, vi;, sino también por los shocks
comunes con Estados Unidos, v4; . En otras palabras, los shocks a la economia
norteamericana son exportados a las economias dolarizadas de Suramérica por medio
de la politica monetaria. Como resultado de esta transmisioén, la tasa de inflacion de

cada una de las economias Suramericanas vendria dada por
D

Ti _ak (9)
4
y la volatilidad del producto real por
Var(yiD) = a‘12‘2112 (1- ¢1)20-12 + Uiz -2a,0,(1-¢)p;,0,0,, (10)

donde p;s=corr(vit, vq1t). Comparando las ecuaciones (6) y (9) se puede apreciar el
beneficio de dolarizar la economia en términos de tasas de inflacién. Si a; > a; y K; >
K4, es decir, el Sistema de la Reserva Federal tiene una politica mas conservadora en
cuanto a control de la inflacidon que los bancos centrales de los paises Suramericanos,
entonces, la tasa de inflacion en el escenario de dolarizacion tiende a ser inferior a la
tasa de inflacion bajo el escenario de politica monetaria independiente. Los costos de
dolarizar se pueden apreciar mediante las ecuaciones (7) y (10). De éstas se
desprende que la dolarizacién podria traer un aumento significativo de la volatilidad del
producto. Particularmente, la ecuacién (10) indica que mientras mas cerca de uno esté

2 Otra posibilidad que seria conveniente explorar es la que todas y cada una de las economias
de la region adopten un sistema de paridad 1:1 respecto al dolar pero mantengan la
discrecionalidad de su politica monetaria como hizo Argentina durante la década de los 90s.
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pi1, menor sera la volatilidad del producto. En otras palabras, mientras mas
sincronizados estén los ciclos econdémicos, menor sera la volatilidad del producto y en
consecuencia la politica monetaria ejercida por la FED seria un excelente substituto de
la politica monetaria doméstica.

2.3 Uniébn monetaria con moneda distinta al délar

Supoéngase que las economias suramericanas deciden formar una unidon monetaria
con una moneda oficial distinta al délar. En este escenario existen dos posibilidades.
La primera posibilidad es que sea una moneda de una de las economias mas fuertes y
estables de la regién, por ejemplo, Brasil. La segunda posibilidad esta referida una
moneda comun diferente a las monedas de los paises miembros de la union. Este es
un caso similar al Euro en la Unidon Monetaria Europea o al ddlar en la Unién
Monetaria entre los 50 estados de Estados Unidos.

Si se considera la primera posibilidad, aparte de las implicaciones politicas que este
escenario pudiera presentar, cabria hacerse las siguientes preguntas ¢Es la moneda
de Brasil una moneda lo suficientemente fuerte y estable como para ser considerada
una moneda comun? ¢ Tiene el banco central de Brasil la suficiente credibilidad como
para que los bancos centrales de los paises miembros de la uniéon entreguen la
discrecionalidad de su politica monetaria? ;Cuan correlacionados estan los ciclos
econdémicos de la economia de Brasil con los ciclos econémicos del resto de
economias suramericanas?

Considerando que las N economias adoptan como moneda comun el Real Brasilefio (i
= 1), los resultados se reducen a los obtenidos en las ecuaciones (8), (9) y (10). Es
decir, en equilibrio, T = T, = ™%, para i= 1,2,...N donde ™", est4 dado por
(4). Si se sustituye esta condicion de equilibrio en (3) se obtiene la funcién de oferta
agregada para este escenario, como lo muestra la ecuacion (11)
yﬁf =—a191 (1= ) viy +Viy (11)

donde el superindice R se refiere al resultado en el escenario de formar una unién
monetaria con el Real como moneda unica. Obsérvese que con la sustitucion de las
monedas locales por el Real, el producto de cada pais no sélo es afectado por sus
propios shocks, vi;, sino también por los shocks comunes con la economia brasilefa,
vit . En otras palabras, los shocks a la economia de Brasil son exportados a las
economias de Suramérica por medio de la politica monetaria. Como resultado de esta
transmision, la tasa de inflacién de cada una de las economias Suramericanas vendria
dada por

R
Ti _ak (12)
Z
y la volatilidad del producto real por
Var(yiR) = a12q12 (1- ¢51)2012 + Uiz —2a,q, (l_¢1)pi,1o-i ) (13)

donde p;+=corr(Vit, Vi 1)

El segundo caso para la conformacion de una unién monetaria es mediante la creacién
de una moneda unica distinta a las monedas de los paises miembros de la union. En
este sentido es necesario determinar cuan correlacionados estan los ciclos
econdmicos, las tasas de inflacion y cuan simétricos (asimétricos) son los efectos de
los shocks comunes en los distintos paises miembros de la unién. Los beneficios y
costos asociados a la conformaciéon de una unidon monetaria con una moneda Unica
distinta al délar y a las monedas de los paises de la union serian muy similares a los
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beneficios y costos observados bajo el escenario de la dolarizacién o de tomar como
moneda Unica el Real brasilefio. Las preguntas a hacerse serian 4, Cuan baja es la tasa
de inflacién en los tres escenarios? ¢ Cuan elevada es la tasa de crecimiento? ;Cuan
elevada es la volatilidad del producto en los tres escenarios?

3. Metodologia Empirica y Datos Estadisticos

La informacion estadistica para los distintos paises fue extraida de International
Financial Statistics del Fondo Monetario Internacional en CD-ROM. La base de datos
abarca el periodo 1965-1998 e incluye las siguientes 11 economias: Argentina, Bolivia,
Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Peru, Uruguay, Venezuela y Estados
Unidos.

La construccién de la tasa de inflacion y de la tasa de depreciacion se hizo de la
manera habitual; es decir, [(X;1 — Xi+1)/Xi+1]X 100 indica la tasa de inflacién o la tasa de
depreciacién/apreciacion de la moneda local respecto al délar. La tasa de inflacion se
calcul6 sobre la base del indice de Precios al Consumidor para la mayoria de los
paises, excepto para Paraguay para el que se utilizé la serie de indice de precios al
por mayor.

Para el célculo de las correlaciones entre los componentes ciclicos del producto real
per-capita, éste se obtuvo utilizando dos metodologias. La primera emplea el filtro de
Hodrick-Prescott (1980), extensivamente usado en la literatura de los ciclos
econémicos. Sea yi; = In(PIB;y). El filtro de Hodrick-Prescott define el componente

tendencial, y,, como el término que minimiza
T _ 9 -1 _ _ _ _
Z(yi,t - yi,t) + EZ (yi,m_ yi,t) - ((yi,t_ yi,tl):|
t=1 t=2

para />0. El componente ciclico es por definicién igual a yi]t—}_/i’t. En este trabajo se

empled ¢ =100, el valor recomendado por Kidland y Prescott (1989) cuando se trabaja
con informacion estadistica anualizada. El segundo método es simplemente la tasa de
crecimiento del producto real per-capita entre dos periodos o afios consecutivos, [(Xi —
Xi 1)/ Xi1]x100.

Cuadro 1. Crecimiento Econdmico, Tasa de Cambio e Inflacion en Suramérica.

1965-1998

Pais G Jvar(g) Ae Jvar(Ae) T Jvar(z)
Argentina -0.03 8.6 551.7 2306.2 291.0 650.9
Bolivia 2.1 9.0 663.2 3335.3 427.8 2045.1
Brasil 3.3 7.8 312.7 566.7 369.8 703.2
Chile 5.6 8.9 85.4 246.6 65.8 119.3
Colombia 2.5 5.2 15.9 11.5 20.8 6.9
Ecuador -12.2 17.8 22.0 25.2 24.7 18.3
Paraguay 2.3 4.1 12.4 28.2 14.6 9.9
Peru -0.9 11.2 404.3 1697.5 399.9 1402.7
Uruguay 1.0 5.8 50.3 48.8 59.4 28.7
Venezuela 0.5 9.6 20.5 414 22.8 24.8
USA 1.6 2.6 - - 5.1 3.0
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Fuente: IMF. International Financial Statistics.

g: Tasa de crecimiento promedio del PIB real per-capita.

Ae: Tasa de depreciacion (+)/apreciacion (-) de la moneda local con respecto al délar.
m: Tasa promedio de inflacién.

El cuadro 1 muestra, respectivamente, los promedios de tasas de crecimiento
econdmico, de depreciacion de la moneda local y de inflacion y la variabilidad de éstas
sobre el periodo de tiempo considerado. Las tasas de crecimiento econdmico
experimentadas por las economias suramericanas son muy variadas, desde -12.2%
para Ecuador hasta 5.6% para Chile, Argentina, Ecuador y Peru sufrieron pérdidas de
poder adquisitivo dado que su ingreso real per-capita arrojé tasas de crecimiento
negativas. La mayor variabilidad en su tasa de crecimiento correspondié a Ecuador
(17.8%). Durante el periodo todas las economias de los paises suramericanos vieron
depreciar su moneda frente al ddlar, pero fueron Bolivia, Argentina, Peru y Brasil los
que mostraron las mas elevadas tasas de depreciacién (663.2%, 551.7%, 404.3% y
312.7%, respectivamente) y de variabilidad. Finalmente, y aunque en orden distinto,
éstos mismos cuatro paises también resaltan por las altas tasas de inflaciéon y de
variabilidad de la misma.

4. Resultados Empiricos
4.1. Dolarizacion
Beneficios

Inspeccion de los cuadros 1, 2 y 3 permite encontrar una respuesta a estas preguntas.
En primer lugar, todos los bancos centrales han mostrado un sesgo inflacionario a lo
largo de todo el periodo y, de manera mucho mas precisa, el cuadro 3 muestra que
este sesgo inflacionario es mucho mayor para Bolivia, Peru, Brasil y Argentina durante
el periodo 1980-1998. De acuerdo con el cuadro 3, Bolivia presenté una tasa de
inflacion alrededor de 733% anual y ademas la mas alta variabilidad mientras que
Chile exhibe la tasa de inflacion promedio mas baja del grupo (17.3%) y la tercera
menor variabilidad, después de Colombia y Paraguay. Estos son también paises que
muestran unas de las tasas mas bajas de inflacion. Desde este punto de vista, Bolivia,
Peru, Brasil y Argentina son los paises que podrian alcanzar los mayores beneficios
de adoptar una moneda comun como el délar y en menor cuantia lo harian Chile y
Paraguay.

Cuadro 2. Crecimiento Econdmico, Tasa de Cambio e Inflacion
en Suramérica. 1965-1980

Pais 9 Jvar(g) Ae \Jvar(Ae) ™ Jvar(z)
Argentina 1.7 10.2 1234 289.1 101.0 115.3
Bolivia 41 6.7 6.1 18.2 15.5 17.9
Brasil 6.5 6.0 27.3 25.7 35.1 22.7
Chile 8.9 10.9 167.7 353.4 125.3 159.7
Colombia 3.4 2.7 9.3 4.7 17.6 8.3
Ecuador 3.2 8.0 2.6 10.0 10.1 5.2
Paraguay 3.9 3.3 0.0 0.0 9.4 9.2
Peru 3.3 6.2 21.2 27.8 245 21.5
Uruguay 1.4 5.7 48.5 57.0 64.3 29.9
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Venezuela 3.7 10.7 -0.2 0.7 6.2 5.6
USA 1.6 3.3 0.0 0.0 6.7 3.3

Fuente: IMF. International Financial Statistics.

G: Tasa de crecimiento promedio del PIB real per-capita.

Ae: Tasa de depreciacion (+)/apreciacion (-) de la moneda local con respecto al délar.
IM: Tasa promedio de inflacion.

La misma conclusion puede extraerse cuando se consideran la tasa de depreciacion
de las monedas de las economias suramericanas respecto al délar. Bolivia, Argentina,
Perd y Brasil son las economias cuyas monedas sufrieron fuertes depreciaciones
durante el periodo. De la misma manera aunque en menor grado Chile, Colombia y
Paraguay también vieron depreciar sus monedas con respecto al délar. En este
sentido, Bolivia, Argentina, Peru y Brasil constituyen el grupo de paises que podrian
beneficiarse en mayor medida al dolarizar sus economias.

Cuadro 3. Crecimiento Econdmico, Tasa de Cambio e Inflacidon
en Suramérica. 1980-1998

Pais g lvar( 9) Ae [var(Ae) 'IT [var(r)
Argentina 0.3 10.4 862.1 3025.0 430.9 833.2
Bolivia 0.0 10.4 1147.1 43811 733.3 2683.8
Brasil 0.5 8.2 524.5 677.5 620.2 850.3
Chile 28 5.7 16.0 25.2 17.3 8.4
Colombia 1.7 6.3 211 12.4 23.6 4.0
Ecuador -23.3 14.4 36.2 23.4 35.7 16.6
Paraguay 1.0 4.2 21.5 34.8 19.1 8.2
Peru -4.0 13.0 687.5 2218.7 678.4 1817.9
Uruguay 0.4 5.8 50.1 42.0 55.7 271
Venezuela -2.2 7.8 35.8 49.7 35.8 25.8
USA 1.3 25 0.0 0.0 4.4 29

Fuente: IMF. International Financial Statistics.

G: Tasa de crecimiento promedio del PIB real per-capita.

Ae: Tasa de depreciacion (+)/apreciacion (-) de la moneda local con respecto al délar.
IM: Tasa promedio de inflacién.

Finalmente, de acuerdo con la informacion mostrada en los cuadros 2 y 3, los dos sub-
periodos contrastan en relacion a las tasas de crecimiento y su volatilidad. Durante
1965-1980, las economias suramericanas crecieron sostenidamente y sus tasas de
crecimiento no experimentaron mayores fluctuaciones mientras que durante 1980-
1998 las tasas de crecimiento fueron muy bajas y en algunos casos negativas. De la
muestra de paises, sélo Chile y Colombia han mostrado un crecimiento econémico
sostenido. Dado que la dolarizacion es un caso especial de régimen de cambio fijo,
todos los paises se beneficiarian en términos de tasas de crecimiento y su volatilidad,
comportamiento consistente con el observado durante el periodo 1965-1980, ya que
éstas economias podrian crecer a tasas mas elevadas y con menor volatilidad.

Costos
Las correlaciones entre las fluctuaciones ciclicas del producto real y de las tasas de
inflacién de las economias suramericanas y las de Estados Unidos se muestran en el

cuadro 4. Las magnitudes de los coeficientes de correlacion entre los componentes
ciclicos son ligeramente diferentes entre ambos métodos, pero las implicaciones
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cualitativas que de estos resultados se derivan son exactamente las mismas: ninguno
de estos coeficientes de correlacion es estadisticamente significativo. Las
correlaciones positivas mas altas corresponden a Colombia y Brasil con 0.29 y 0.26,
respectivamente, mientras que Argentina y Ecuador reportan coeficientes de
correlacion negativos mucho mas elevados (-0.39 y —0.26).

Cuadro 4. Correlaciones Ciclicas y de la Inflacién con Estados Unidos

Muestra Completa 1965 —1980 1980 — 1998
Hodrick- Hodrick- Hodrick-

Pais Prescott® | g° n° | Prescott® | g¢° n° | Prescott® | g¢° n°

Argentina -0.36 | -0.39( 0.01 -0.73 | -0.71 0.21 -0.04 | -0.36 [ 0.09
Bolivia 0.23| 0.21| -0.10 0.50| 0.66 | 0.71 0.04 { 0.05| -0.07
Brasil 0.26 ( 0.06 | -0.19 0.24 | 0.41 0.69 017 | -0.11 | -0.10
Chile 016 | 0.13] 0.46 0.21 0.08 | 0.36 -0.08 | 0.25] 0.56
Colombia 0.29| 0.15] 0.27 0.04 | -0.01 0.63 0.34| 0.19] 0.46
Ecuador -0.26 | -0.09 | -0.30 -0.06 | -0.13 | 0.71 -0.37 | -0.45| -0.33
Paraguay 010 017 | 0.15 0.27 | 0.22| 0.83 -0.08 | 0.06 | 0.09
Peru 0.12] 0.00] 0.00 -0.39 | -0.28  0.70 0.24 ] 0.03] 0.09
Uruguay 020 0.19| 0.08 0.07| 0.13 | -0.04 016 0.30| 0.10
Venezuela 0.17 | -0.04 | -0.28 -0.13 | -0.25| 0.91 0.38 | 0.24 | -0.25
USA 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

Fuente: Calculos propios.
a) coeficiente de correlacion entre los componentes ciclicos del producto real
per-capita una vez extraida su tendencia.
b)coeficiente de correlacion entre las tasas de crecimiento del producto real per-capita.
c)coeficiente de correlacion entre las tasas de inflacion.

Una inspeccién minuciosa a las dos sub-muestras permite corroborar algunas de las
conclusiones ya sefaladas y ademas obtener una mejor impresién de las
correlaciones ciclicas del producto real. Bajo ambas metodologias, sélo Argentina y
Ecuador mantienen una correlacion negativa entre sus fluctuaciones econémicas y las
de Estados Unidos. Adicionalmente se puede sefalar que Colombia (0.34) y
Venezuela (0.38) exhiben las correlaciones positivas mas altas observadas durante
1980-1998. Para el resto de los paises, estos coeficientes de correlacion cambian de
signo entre ambos periodos y ademas no son tan elevados como los mencionados.

En cuanto a los coeficientes de correlacion entre las tasas de inflacion, Chile (0.46) y
Colombia (0.27) son los paises cuyas tasas de variacion del nivel de precios estan
correlacionadas positivamente con la tasa de inflacion de Estados Unidos, mas aun
estas tasas no son significativas. Ecuador y Venezuela, por el contrario reportan
coeficientes de correlacién negativos pero, al igual que el caso anterior, no son
significativos. La principal conclusién que se obtiene de este andlisis es que las tasas
de inflacion de Estados Unidos y las de los paises suramericanos no estan
estadisticamente correlacionadas. Estos resultados son confirmados por los
coeficientes de correlacién obtenidos para la muestra 1980-1998. Es importante
destacar que durante el periodo 1965-1980, periodo durante el cual la mayoria de los
paises mantenia regimenes de cambio fijo, las tasas de inflacion estaban, en un 90 %
de los casos, positivamente correlacionados con la tasa de inflacion de Estados
Unidos. Este hecho constituye un excelente hallazgo en términos de reduccion de los
costos (aumento de los beneficios) ya que si las economias dolarizan y como la
dolarizacion es un caso especial de un régimen de cambio fijo, entonces, es de
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esperar que las economias suramericanas puedan reducir sus tasas de inflacion y su
variabilidad.

Para tener una mejor idea de la relacion entre costos y beneficios de la dolarizaciéon
ambos deben ser evaluados de manera conjunta. Desafortunadamente, los resultados
indican que la relacion entre beneficios y costos es directa ya que para la mayoria de
los paises los elevados beneficios estarian asociados con elevados costos y
viceversa. En otras palabras los altos beneficios de reducir la inflacion estarian
relacionados con los altos costos asociados a la baja o negativa correlacion existente
entre los componentes ciclicos del producto, si se miran sélo las correlaciones de las
fluctuaciones ciclicas del producto real. Ahora, si a este resultado agregamos el hecho
de que bajo regimenes de cambio fijo los coeficientes de correlacion entre las tasas de
inflacién eran elevados, entonces, existirian bajos costos (elevados beneficios) de
dolarizar y por consiguiente, la dolarizacion seria deseable.

4.2 Unién monetaria independiente
a. El Real Brasilero

Este escenario supone que los paises suramericanos forman una unién monetaria con
Brasil. Es decir, el Real de Brasil es adoptado como moneda comun y en
consecuencia la discrecionalidad de la politica monetaria en cada uno de los paises de
Suramérica es entregada enteramente al Banco Central de Brasil. La escogencia del
Real obedece no solamente al hecho de que Brasil es la economia mas grande de
Suramérica sino también al hecho de que la economia de Brasil logré superar crisis
inflacionarias severas observadas durante la década de los ochenta y la primera mitad
de los noventa, reduciendo su tasa de inflacion a cifras de un digito, y crecer de
manera consecutiva y sostenida durante la segunda mitad de la década de los
noventa. De las economias suramericanas, Brasil y Chile son las economias que
presentan un potencial de crecimiento estable de largo plazo.

Relacién entre Beneficios y Costos

De acuerdo con la informacion mostrada en los cuadros 1, 2, y 3 aparentemente casi
ninguna de las economias suramericanas obtendria beneficio alguno en términos de
reduccion de la tasa de inflacion y su volatilidad. Durante el periodo bajo estudio, Brasil
ha sido una de las economias que ha presentado un sesgo inflacionario muy elevado,
especialmente entre 1980 y 1998 en que su tasa de inflacién promedié 620.2%. De
igual manera, su moneda estuvo sometida a una tasa de depreciacion anual alrededor
de 524.5% durante este mismo periodo. De acuerdo con esta informacion, sélo Bolivia
y Peru se verian beneficiados con esta opcién de régimen monetario mientras que
para el resto de los paises, la unificacion podria representar costos muy elevados. En
otras palabras, el Banco Central de Brasil careceria de credibilidad a la hora de
adoptar una politica anti-inflacionaria comun para todos los paises suramericanos.

Los costos asociados con la adopcion del Real como moneda comun estan asociados
mas directamente con las correlaciones entre los componentes ciclicos del producto
real y con las correlaciones de tasas de inflacion y de tasas de cambio. El cuadro 5
reporta las correlaciones de los componentes ciclicos (H-P y tasa de crecimiento), de
tasas de inflacion y de tasas de cambio para los periodos 1965-1998, 1965-1980 y
1980-1998, respectivamente. Bajo ambos métodos, todos los paises suramericanos
excepto de Argentina exhiben coeficientes positivos de correlacion de las fluctuaciones
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ciclicas. Entre estos destacan Venezuela, Peru, Colombia y Ecuador que oscilan entre
0.54 y 0.36. Este patrén se mantiene durante el periodo 1980-1998.
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Cuadro 5. Correlaciones Ciclicas y de la Inflacion con Brasil

[ Muestra Completa | 1965 - 1980 [ 1980 - 1998
Hodrick- Hodrick- Hodrick-

Pais Prescott® [ ¢° n° e’ | Prescott® | g¢° n° e’ | Prescott® | ¢° n° e’

Argentina -0.10 | -0.14 | 0.51 ] 0.74 -0.02 | -0.19 | 0.30 | 0.97 -0.04 | -0.28 | 0.46 | 0.68
Bolivia 0.21 0.32 | -0.04 | 0.76 0.74 | 0.70 | 044 ] 0.72 -0.18 | 0.13 ] -0.13 ]| 0.74
Brasil 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00
Chile 0.25| 0.18 | -0.20 | 0.68 0.20 | -0.07 | -0.19 | 0.86 0.34 | 0.21| 0.05] 0.66
Colombia 0.36 | 0.18 | 0.36 | 0.83 0.26 | -0.02 | 0.56 | 0.85 043 ] 0.15| 0.38 | 0.83
Ecuador 0.36 | 0.51 0.58 | 0.91 047 | 027 0.23 | 0.41 0.41 029 | 0.45] 0.90
Paraguay 029 | 0.17 ] 0.52 ] 0.83 0.74 | 0.48 | 0.56 - 0.03]-0.18 | 0.51 ] 0.81
Peru 042 | 0.48 | 0.65 ] 0.90 0.00 | -0.02 | 0.76 | 0.97 0.62 | 049 | 0.63 ] 0.88
Uruguay 0.29 | 0.15| 0.23 | 0.95 0.21 0.06 | -0.03 | 0.92 0.36 | 0.19| 0.46 | 0.94
Venezuela 054 | 0.27 | 0.44 | 0.96 0.75] 0.32 | 0.88 | 0.51 0.33 ] 0.08| 0.26 | 0.95
USA 0.26 | 0.06 | -0.19 - 0.24 | 0.41 0.69 - 0.17 | -0.11 -0.1 -

Fuente: Célculos propios.

a) coeficiente de correlacion entre los componentes ciclicos del producto real per-capita una
vez extraida su tendencia.

b) coeficiente de correlacidn entre las tasas de crecimiento del producto real per-capita.

c) coeficiente de correlacion entre las tasas de inflacion.

d) coeficiente de correlacion entre tasas de cambio

Con respecto a la correlacion entre las tasas de inflacién, la mayoria de las economias
de Suramérica, excepto Chile y Bolivia, reportan coeficientes de correlacion positivos y
relativamente altos. Estos resultados son consistentes cuando se observan y
comparan las correlaciones entre las tasas de cambio. Estos hallazgos podrian ser
interpretados de dos maneras. Primero, si se considera que Brasil ha sido una de las
economias con mayor sesgo inflacionario, entonces, podria argumentarse que los
costos de adoptar el Real serian muy elevados para la mayoria de los paises
suramericanos ya que correrian el riesgo de inflar sus propias economias. En este
sentido la adopcion de la moneda de Brasil no es deseable. Ahora, en segundo lugar,
el hecho de que las autoridades monetarias hayan podido detener y controlar el
proceso inflacionario de mediados de los noventa y ademas estimular la economia,
también puede ser visto como un signo de efectividad y elevada credibilidad y, en
consecuencia, la adopcion del Real seria deseable ya que produciria beneficios
importantes a la mayoria de los paises en términos de control de los procesos
inflacionarios y de estimulo a la actividad econdmica.

b. Moneda unica distinta al délar y al Real

Este ultimo escenario plantea la conformaciéon de una uniéon monetaria de manera
similar al caso europeo. Es decir, los paises suramericanos se unen para formar un
area monetaria 0ptima y crean una nueva moneda comun que no se corresponda ni
con el délar de Estados Unidos ni con una moneda de alguno de los paises miembros,
delegando el rol activo de la politica monetaria a un Banco Central comun.

Relacién entre beneficios y costos

Una vez mas se deben observar los cuadros 1, 2 y 3 con el fin de determinar los
beneficios de esta alternativa de régimen monetario para Suramérica. Entre 1965 y
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1998, soélo Chile, Brasil y Colombia lograron crecer a tasas relativamente altas,
especialmente durante 1965 y 1980. De estos tres paises, Colombia fue el pais que
report6 las tasas mas bajas de depreciacién de su moneda doméstica y de inflacion.
Adicionalmente, de los tres, el pais neogranadino también mostré las menores
variaciones de tasas de crecimiento, de tasas de depreciacion de la moneda
doméstica y de tasas de inflacion. Con algunas excepciones estos resultados son
consistentes en los dos sub-periodos considerados.

Desde el punto de vista de las correlaciones del componente no tendencial del
producto real (véase los cuadros 6 y 7), Brasil, Chile y Colombia son los que muestran
las correlaciones positivas mas elevadas. Adicionalmente, las correlaciones varian
ligeramente entre estos tres paises y el resto de las economias suramericanas y
algunos de estos coeficientes de correlacion no son significativos. Por el contrario,
Argentina esta negativamente correlacionado con la mayoria de los paises
suramericanos (excepto Peru y Ecuador) aunque algunas de las correlaciones no son
estadisticamente significativas. Brasil, Chile y Colombia muestran coeficientes de
correlacion con Argentina de -0.10, -0.37 y -0.02, respectivamente.

En términos de las correlaciones de tasas de inflaciéon (cuadro 8) Brasil y Colombia
son los que presentan coeficientes relativamente altos con la mayoria de los paises
suramericanos, incluyendo Argentina. Esto significa que existen shocks inflacionarios
comunes entre los paises suramericanos y que actuan en cierto modo de manera
simétrica. Finalmente, de acuerdo con el cuadro 9, no sdlo Brasil, Chile y Colombia
reportan coeficientes de correlacion de tasas de cambio bastante elevados con todos
los paises suramericanos, sino todos los paises suramericanos estan altamente
correlacionados en términos de tasas de cambio. En este sentido los shocks externos
que afectan a la moneda de un pais también podrian estar afectando, en grado
diferente, las monedas del resto de economias de Suramérica.

Comparando los costos y beneficios de esta alternativa, es dificil llevar a cabo el
calculo de éstos dados los resultados tan variados. Sin embargo, es importante
destacar que la existencia de correlaciones positivas en tasas de inflacién y en tasas
de cambio, podrian ser interpretadas a favor de la creacién de una moneda Unica y de
un banco central comun. Es decir, esas correlaciones permiten concluir que existen
shocks comunes que afectan simétricamente a la mayoria de las economias de
Suramérica y en consecuencia, un banco central comun con un bajo sesgo
inflacionario reaccionar favorablemente y disminuir el impacto que pudiera tener sobre
las tasas de inflacion o sobre las tasas de cambio. En ese sentido, esta alternativa
seria altamente deseable.

102



Revista Aportes para la Integracion Latinoamericana, Afio XII, N° 14/julio 2006

Instituto de Integracién Latinoamericana

Universidad Nacional de La Plata

Cuadro 6. Correlaciones ciclicas entre paises suramericanos. Hodrick-Prescot.

1965-1998
ARG | BOL | BRA CHI| COL| ECU| PAR| PER| URU| VEN | USA
ARG 1.00
BOL | -0.03| 1.00
BRA | -0.10 | 0.21| 1.00
CHI -0.37 | -0.22 ]| 0.25] 1.00
COL -0.02 | -0.01 036 | 0.23] 1.00
ECU 0.27 | 0.1 036 | 013 ] 0.15] 1.00
PAR -0.31 0.07] 0.29| 0.61 0.15| 0.00 | 1.00
PER 040 | 009 | 042 | 0.03| 055| 0.62| -0.22| 1.00
URU | -026 | -0.32| 029 | 0.75| 0.15| -0.08 | 0.59 | 0.05| 1.00
VEN | -0.07| 0.27| 054 | 035] 0.28| 0.05| 040 | 0.08| 0.23| 1.00
USA -036 023 026 016 029 -026 010 012 020 0.17 1.00
Cuadro 7. Correlaciones ciclicas entre paises suramericanos. Tasas de
Crecimiento. 1965-1998
ARG | BOL | BRA CHI| COL| ECU| PAR| PER| URU| VEN | USA
ARG 1.00
BOL | -0.15| 1.00
BRA | -0.14 | 0.32| 1.00
CHI -0.06 | -0.05| 0.18 | 1.00
COL 0.08| 0.00| 0.18 | 0.21 1.00
ECU 015] 0.33] 0.51 032 0.19] 1.00
PAR -0.17| 024 017] 035]| 010| 0.38| 1.00
PER 022 005| 048] 024 | 044 | 055| 0.06| 1.00
URU | -010| -0.13| 0.15]| 048] 0.10| 0.02| 0.30| 0.29 | 1.00
VEN 013] 020| 027 | 056 | 029 | 038 034| 024| 015| 1.00
USA | -039] 021] 0.06| 013| 0.15] -0.09| 0.17| 0.00| 0.19] -0.04 | 1.00

Cuadro 8. Correlaciones de tasas de inflacién entre paises suramericanos.

1965-1998

ARG BOL BRA CHI COL | ECU PAR| PER| URU | VEN
ARG 1.00
BOL 0.11 1.00
BRA 0.51| -0.04 1.00
CHI -0.09 | -0.06 | -0.20 1.00
COL 0.29 0.07 0.36 0.10 1.00
ECU 0.58 0.04 0.58 | -0.20 0.54 1.00
PAR 0.49 0.21 0.52 | -0.02 0.63 0.59 1.00
PER 0.84 | -0.04 0.65| -0.10 0.29 0.47 0.52 1.00
URU 0.32 0.08 0.23 0.28 0.15 0.13 0.37 0.38 1.00
VEN 0.37 | -0.10 044 | -0.28 0.36 0.59 0.32 0.31] -0.14 1.00
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Cuadro 9. Correlaciones de tasas de cambio respecto al dolar entre paises
suramericanos. 1965-1998

ARG | BOL BRA | CHI COL |ECU |PAR |PER | URU |VEN
ARG 1.00
BOL 0.92 1.00
BRA 0.74 0.76 1.00
CHI 0.90 0.99 0.68 1.00
COL 0.94 0.97 0.83 0.94 1.00
ECU 0.84 0.85 0.91 0.81 0.95 1.00
PAR 0.95 0.97 0.83 0.95 0.99 0.93 1.00
PER 0.94 0.89 0.90 0.85 0.96 0.95 0.95 1.00
URU 0.88 0.88 0.95 0.83 0.95 0.98 0.94 0.98 1.00
VEN 0.77 0.79 0.96 0.73 0.89 0.96 0.87 0.91 0.97 1.00

5. Conclusiones

El presente trabajo tiene por objetivo analizar las alternativas de regimenes monetarios
en Suramérica. Especificamente compara cuan beneficioso y cuan costoso seria para
los paises Suramericanos dolarizar sus economias, formar una unidén monetaria
independiente o mantener el régimen independiente actual. El periodo del estudio
abarca los afios 1965 a 1998, ambos inclusive.

La evidencia empirica revela que en términos de tasas de cambio y de inflacion las
tres alternativas podrian representar beneficios limitados para las economias de la
region. Estos beneficios estarian relacionados con la existencia de un régimen de
cambio fijo en el caso de la dolarizacién y con la credibilidad del banco central de la
unién monetaria en el alcance de sus objetivos de politica monetaria.

Es importante destacar que la existencia de correlaciones positivas en tasas de
inflacién y en tasas de cambio, podrian ser interpretadas a favor de la creacién de una
moneda unica y de un banco central comun. Es decir, esas correlaciones permiten
concluir que existen shocks comunes que afectan simétricamente a la mayoria de las
economias de Suramérica y en consecuencia, un banco central comun con un bajo
sesgo inflacionario podria reaccionar favorablemente y disminuir el impacto que tal
innovacion pudiera tener sobre las tasas de inflacion o sobre las tasas de cambio. En
ese sentido, esta alternativa seria altamente deseable.

Los beneficios no son tan apreciables si sélo se miran las correlaciones de los
componentes ciclicos del producto real. No obstante, una moneda comun en la region
podria disminuir significativamente la incertidumbre y el riesgo en las transacciones y
en consecuencia propiciar el comercio intrarregional y de esta manera podria
aumentar la correlaciéon entre los componentes del ciclo entre los paises de
suramericanos. En este sentido, la creacion y éxito de un Banco Central con moneda
comun independiente, como el Euro o el dolar en los Estados Unidos, dependera en
gran medida en la capacidad politica de los representantes de cada pais en el disefio
de la politica para aceptar la importancia relativa de Colombia y Chile en la toma de
decisiones, siendo éstos paises los que han mostrado de manera consistente un
menor sesgo inflacionario, bajas tasas de depreciacion de sus monedas y un
crecimiento econdmico no muy elevado pero sostenido.
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