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Resumen

Este articulo analiza las alternativas de in-
tegracién monetaria que tiene el Mercado
Comun del Sur (Mercosur) como opcién
para recuperar el dinamismo de la década
anterior. Para ello se analizaron los costos
y beneficios de la implementaciéon de un
régimen de tipo de cambio fijo con inten-
cion irrevocable o un régimen de moneda
Unica, mediante la sustituciéon de las mo-
nedas nacionales por una divisa de la re-
gion, fuera de esta o creada. A partir del
nivel de correlacion de los paises del blogue con el pais emisor de la moneda comun
se identificé el nivel de impacto de cada alternativa. Los resultados obtenidos per-
miten concluir que la alternativa de crear e implementar una nueva moneda a nivel
regional es una opcion deseable debido a la correlacion positiva en el crecimiento
econdmico y en las tasas de depreciacion de las monedas de los paises del bloque,
asi como por la posibilidad de crear una institucién comunitaria responsable de la
politica monetaria comun con bajo sesgo inflacionario.
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Abstract

This paper analyzes the alternatives of monetary integration for the Common Market
of the South (Mercosur) in order to recover the dynamics experienced during the pre-
vious decade. To this end, the costs and benefits of implementing a fixed exchange
rate regime with an irrevocable intention or a single currency regime were analyzed by
replacing national currencies with a currency from the region, from outside or created.
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From the level of correlation of the countries within the block with the country issuing
the common currency, the level of impact of each alternative was identified. Empirical
results reveal that the alternative of creating and implementing a new currency at a re-
gional level is desirable, due to the positive correlation in terms of economic growth and
depreciation rates of the currencies of the countries within the block, as well as the pos-
sibility of creating a community institution responsible for the common monetary policy
with low inflationary bias, which will enhance the potency of economic convergence.

Introduccion El aislamiento de Brasil de las principales cadenas pro-
ductivas de la economia mundial causado por la pérdi-
da de competitividad con Chinay otros paises y la apreciacién de su moneda durante
la primera mitad de la década 2010-2020 se ha traducido en un estancamiento de la
dinamica que experimentoé Brasil durante los primeros afos del siglo. Este aislamien-
to se ha hecho evidente cuando Brasil no ha firmado en los Ultimos afios tratados o
acuerdos de libre comercio norte-sur (Veiga, Rios y Naidin, 2013; Giacalone, 2015;
Mora, 2016). Esto ha afectado severamente al Mercosur. Especificamente no se ob-
serva un aumento de las oportunidades y, peor aun, estas se estan desvaneciendo.
Ante esa situacién el Mercosur debe reinventarse y tomar decisiones importantes
que le permitan recuperar el dinamismo perdido y consolidarse como un bloque de
integracion mas fuerte ante el mundo globalizado. En este sentido, el presente tra-
bajo ofrece la posibilidad de mirar la gestacion de esas dinamicas considerando la
opcion de una integracion monetaria. Esta no es la Unica opcién; por el contrario, esa
necesidad del Mercosur de insertarse en la dinamica de la integracion con seguridad
traera nuevas propuestas.

La integracion monetaria en el Mercosur podria considerarse como una opcion
que, particularmente, permitiria eliminar la volatilidad cambiaria, corregiria la inestabi-
lidad de los precios y facilitaria el avance hacia la coordinacién de las politicas macro-
econdémicas en la region. Podria ser interpretada como una ruta para lograr el avance
del proceso de integracién regional a razén de que permitiria la reduccion de los cos-
tos del intercambio de bienes y servicios, el aumento de la credibilidad en la politica
antiinflacionaria de los paises y la eliminacién del riesgo cambiario (Hurtado, 2014).

Teniendo en cuenta que el saldo entre costos y beneficios de la integracién mo-
netaria depende de: a) el peso relativo que cada gobierno local asigne a los objeti-
vos de empleo y de estabilidad de precios, mientras se priorice el objetivo de baja
inflacion mayor preferencia se tendra por el anclaje cambiario; b) la posicion que se
tenga acerca de la efectividad de cada uno de los mecanismos de ajuste, en la me-
dida que se tenga escepticismo acerca de la capacidad del tipo de cambio nominal
para influir en la dindmica de la economia se dara prioridad a la rigidez cambiaria; y
c) la percepcioén acerca de la capacidad de la economia para lograr ajustes internos
no cambiarios, segun la flexibilidad de los precios y salarios, asi como por el nivel de
movilidad factorial (Purroy, 2014). La decision de crear y sostener un area monetaria
en el Mercosur puede tomar dos formas basicas: 1) régimen de tipo de cambio fijo
con intencion irrevocable o 2) un régimen de moneda Unica, a través de la sustitucion
de las monedas nacionales por una divisa de la misma region, fuera de esta o creada.
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En este sentido, se reconoce tedricamente que la rigidez cambiaria, derivada de
un régimen de tipo de cambio fijo con intencién irrevocable o derivada de un régimen
de moneda Unica que utilice una divisa ya existente o creada, trae consigo la mini-
mizacioén de los costos de las actividades econdmicas que se realizan a lo interno de
la regiodn, debido a que se elimina el intercambio de monedas y el riesgo cambiario;
también permite estabilizar las tasas de interés y la inflacién facilitando una mejor
asignacioén del ahorro; y mejora la credibilidad de la gestién publica sobre la econo-
mia, creandose de esta manera un entorno donde es posible propiciar mayores flujos
comerciales y de inversiones y un mayor crecimiento de las economias. Por su parte,
los costos de la implementacién de alguno de estos esquemas monetario-cambiario
estan asociados principalmente al nivel de pérdida de autonomia e independencia
para la implementacion de la politica monetaria y cambiaria, delegando dicho instru-
mento de politica econdmica a una autoridad monetaria responsable de emitir la divi-
sa que se adopta o al ente emisor regional creado para emitir y poner en circulacion
la nueva moneda.

Asi, en el presente articulo se revisan a la luz del andlisis empirico los costos y
beneficios de cada una de las alternativas de integracion monetaria que tiene el mer-
cado comun sudamericano. Del analisis del nivel de correlaciéon que tienen los paises
del bloque con el pais emisor de la moneda comun se identifica el nivel de impacto
de cada alternativa para dilucidar cual de ellas pudiera ser mas conveniente para
Mercosur.

Discusion teodrica El andlisis empirico de este trabajo se sustenta en el
modelo propuesto por Clarida, Gali y Gertler (1999) que
permite reconocer las caracteristicas de una politica monetaria éptima, entendiendo
que esta influye significativamente en la evolucién de la economia real a corto plazo
y que la eleccion entre las alternativas de gestién monetaria que tiene un pais o un
grupo de estos genera importantes consecuencias en la actividad agregada. El enfo-
que asi planteado ha sido utilizado por Karras (2002, 2003, 2003b, 2005, 2012), Mora
(2006) y Furceri y Karras (2008) para identificar los costos y beneficios de formar parte
de una unién monetaria, tomando en cuenta la variabilidad del producto del grupo de
paises interesados en avanzar hacia la moneda unica. Considerando los efectos de la
integracion econémica en el nivel de autonomia e independencia de la politica mo-
netaria, este enfoque metodoldgico, a diferencia de otras alternativas para evaluar
la posibilidad de conformar un area monetaria 6ptima, incluye una oferta agregada
con mayor especificacion y una estructura dinamica mas amplia (Karras, 2002, 2003,
2003b, 2005).

En este sentido, siguiendo a Karras (2002, 2003, 2003b, 2005, 2012), Mora (2006)
y Furceri y Karras (2008), se supone que existen N economias (i =1, 2, ..., N), y en
cada una de ellas la funcién de pérdida de la autoridad monetaria toma la forma de:

1 o0
L ZEEt ZIB] |:ai(yi,t+j_ki)2+”ft+j:| (1)
=
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Donde y, es el producto real (en desviaciones de su tendencia), 77, es la tasa de infla-
cion, a, es el peso relativo otorgado a las desviaciones del producto (@> 0) y k; es la
distancia con respecto a la meta de produccién de cada pais i. En este particular se
supone k > 0 cuando se evidencian distorsiones debido a las imperfecciones de los
mercados y al impacto de los impuestos en el funcionamiento de la economia real y
E,y B son la esperanza matematica y el factor de descuento, respectivamente.

Para cada economia, la oferta agregada esta dada por la siguiente curva de Phi-
llips aumentada por las expectativas:

)\ylt+En/t+1 ut (2)

donde A >0u, =0 u,  +z,,0<@ <1yz, ~iid (0, t?). Esta ecuacion también puede
escribirse en forma de oferta agregada como:

Y, =90,-Em,.)+V, 3)

it+1 it

donde 4 = 1/A,y v,, = -u,/A,. Tomando en cuenta que v,, =0, v, | A z,,, ello implica
que:

07 = Var(v,,) = t2 \? (1-07) |

Utilizando esta informacion, a continuacion, se describen cada una de las alternativas
que tiene un grupo de paises previamente integrados para avanzar hacia la adopcion
de una moneda Unica: politica monetaria independiente, dolarizacion e integracion
monetaria.

Politica monetaria independiente

En esta primera alternativa los bancos centrales mantienen su independencia y auto-
nomia para implementar la politica monetaria. Dentro del contexto del modelo antes
esbozado, ello implica que minimizando la ecuacién (1) sujeta a la restriccion (2) se
obtiene la siguiente funcion de la accién discrecional de las autoridades monetarias:

"i,thD =4,qu,+ a,/\k=-aqA Viet & /A K @)
y
Y, o =) g, u, =A2qv , (%)

donde el superindice IND describe los resultados obtenidos en materia de inflacion
y produccién mediante el uso de politica monetaria independiente y . EIl comporta-
miento de la economia se explica por el promedio (tendencia) de la tasa de inflacién,
que es igual a:
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NP = (a,k)/), (6)
Y la volatilidad del producto (ciclo de la economia) por:
Var(y/"°) = }*[A? + a, (1- B@)]* o? 7)

En este sentido, se espera que el sesgo inflacionario aumente con el peso relativo
asignado a las desviaciones del producto (a), la meta de produccién que tengan las
autoridades (k) y la pendiente de la oferta agregada (9, = 1/A). Asi, se identifica una
disyuntiva entre la tasa de inflacion y la variabilidad del producto: si a es muy baja,
denotando que el banco central es muy conservador en el sentido de otorgar un ma-
yor peso relativo a la inflacién que al producto, el promedio de inflacion sera muy bajo
pero el producto sera muy inestable. Por su parte, cuando la autoridad monetaria da
un mayor peso relativo al producto, a sera alto, lo que implica que la evolucién de la
produccion sera mas estable, pero con una mayor tasa de inflacion.

Dolarizacion

Supdngase que los paises del Mercosur forman una unién monetaria donde se adop-
ta de manera unilateral el délar de Estados Unidos como moneda comun. En este
sentido, no se concreta un compromiso formal con el pais emisor de la moneda a
que se esta atando el tipo de cambio y no se realizan negociaciones para alcanzar
acuerdos acerca de los instrumentos y objetivos de la politica monetaria, ya que esta
se delega en su totalidad al Sistema de la Reserva Federal.

Asi, la independencia y autonomia para disefar e implementar la politica moneta-
ria de la autoridad monetaria estadounidense hace que la oferta monetaria conside-
rada en el modelo deje de ser una variable de politica y pase a ser una variable endé-
gena que es una funcion del saldo de la balanza de pagos. De esta manera, parai =
1,2, ..., N, el equilibrio sefala que n,.’tDOL = n,ltDOL = nm’ND, donde nm’ND viene dado por
(4). Sustituyendo en la ecuacion (3) se obtiene la oferta agregada que corresponde a
este escenario explicada por la siguiente ecuacion:

yi,tDOL = _a1q1(1_@1)v1,t Vi ()
donde el superindice DOL describe los resultados dentro del escenario de dolariza-
cién. En este sentido, se identifica que en el caso de la sustitucion de las monedas
locales por el ddlar, el producto de cada pais es afectado por sus propios shocks,
Vi Y también por los shocks comunes con Estados Unidos, v, Esto se debe a que
los choques que afectan a la economia estadounidense son transmitidos a los pai-
ses dolarizados del Mercosur mediante la gestion de politica monetaria que realiza
el Sistema de la Reserva Federal. Asi, la tasa de inflacion de cada uno de los paises
participantes de la dolarizacién viene dada por:



ALBERTO JOSE HURTADO BRICENO Y JOSE U. MORA MORA | Alternativas de integracion monetaria para Mercosur

75

PO = (a, k )/}, ©)
y la volatilidad del producto por:
Var(y"™) =az?q? (1-@,Vo? +0?-2a,q,(1-@)p,, 0,0, (10)

donde p,, = corr(v,, v,,). De alli es posible identificar los costos y beneficios de la
dolarizacién. El principal beneficio de dolarizar se identifica al comparar las ecua-
ciones (6) y (9), sia,> a, y k> k,, es decir, suponiendo que el Sistema de la Reserva
Federal tenga una politica mas conservadora que las autoridades monetarias locales
del Mercosur, la tasa de inflacion en el escenario de dolarizacion es inferior a la tasa
de inflacién en el escenario de politica monetaria independiente. El principal costo de
dolarizar esta asociado al aumento de la volatilidad del producto debido a las diferen-
cias en los ciclos de las economias y la vulnerabilidad de estas a la politica monetaria
estadounidense. Tal como se identifica al comparar las ecuaciones (7) y (10), mien-
tras mas proximo este p,, de uno, menor sera la volatilidad del producto. Es decir,
mientras mas sincronizados se encuentren los ciclos de las economias, menor sera
la volatilidad del producto y mejores resultados tendra la politica monetaria ejercida
por el Sistema de la Reserva Federal en comparacion con la politica monetaria de los
bancos centrales locales.

Integracion monetaria

Supodngase ahora que el conjunto de paises del Mercosur decide avanzar hacia la
integracion monetaria. Las dos alternativas restantes para lograr ese objetivo son
la adopcién de una divisa ya existente de alguno de los paises de la region o la crea-
cién de una nueva moneda.

a) Real brasilero como moneda regional

Considerando esta posibilidad, se identifica a Brasil como una de las economias mas
fuertes y estables de la regién, por lo cual se supone que las N economias del bloque
adopten el Real brasilefio como moneda comun. De esta manera, parai =1, 2,...,
N, el equilibrio vendria dado por 1, = m, ¢ = m °, donde m, /'° viene dado por (4).
Sustituyendo en la ecuacioén (3) se obtiene la correspondiente ecuacion de la oferta
agregada:

yi,tRE = -a7q1(1-@1)v7,t Vi (11)

donde el superindice RE describe los resultados de la adopcién del Real brasilefio
como moneda comun en el Mercosur. En este sentido, se identifica que en el caso de
la sustitucion de las monedas locales por el Real, el producto de cada pais del blo-
que es afectado por sus propios shocks, v,,, y también por los shocks comunes con
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Brasil, v,,. Esto se debe a que los choques que afectan a la economia brasilefia serian
transmitidos a los paises del Mercosur mediante la gestion de politica monetaria que
realiza el Banco Central de Brasil. De esta manera, la tasa de inflacion de cada uno de
los paises participantes de la integracion monetaria viene dada por:

e = (a,k)/), (12)
Y la volatilidad del producto por:

Var(y[*) = a’q(1-0 o ? + of - 2a,q,(1-9)p, 0,0, (13)

donde p,, = corr(v,, v, ). Lo cual permite identificar los costos y beneficios de este tipo
de unificacion monetaria.

b) Nueva moneda regional

Tomando en consideracion esta posibilidad, se supone que los paises del Mercosur
adoptan una moneda comun y la gestion de la politica monetaria es delegada a un
banco central comun. Generalizando las ecuaciones (1) y (2), la funcién de pérdida
del banco central comun se podria escribir como:

1

© 2
L, =5Et Zﬂj |:aMS(yMS,t+j_kMS) +ﬂj45’”/}
=0

donde el sub-indice MS indica los valores de las variables y parametros del Mercosur.
Y la oferta agregada regional se convertiria en

Mys,e = Ays Yuse + E, Mys,eer T Uus,e

Asi, para el pais i, en equilibrio, la ecuacién (4) se reduce a

+a, /A k A v . +a /A k

NM _ — = -
ni,t - nMS,t - aMSqMSuMS,t ms''ms 'ms T aMS qMS MS " MS ,t MS""'MS ""MS

Lo que sustituido en la ecuacion (3) resulta en:

Y i,tNM = 'amsq/vrs(7 -@MS) Vst T Vi (14)

donde el superindice NM describe los resultados de la adopcién de una nueva mone-
da como moneda comun en el Mercosur. Asi, bajo el Banco Central Comun del Mer-
cosur, el producto de cada pais del bloque es afectado por sus propios shocks, Vip Y
también por los shocks regionales, Vs ESto debido a que los choques que afectan a
la regidn son transmitidos a todos los paises del bloque mediante la gestidn de politi-



ALBERTO JOSE HURTADO BRICENO Y JOSE U. MORA MORA | Alternativas de integracion monetaria para Mercosur

77

ca monetaria que realiza el banco central comun. De esta manera, la tasa de inflacion
de cada uno de los paises participantes de la integracion monetaria viene dada por:

M = (@5 Ky Ay (19)
Y la volatilidad del producto por:
Var (nyM) = aMSZqMSZU -@MS)ZOMSZ + 0i2 - 2aMSqMS(1 Z Ms)pi,MSoioMS (16)

donde p, s = corr(v,, v,,s,)- Estas ecuaciones permiten identificar los costos y bene-
ficios de la creacién de una nueva moneda en el marco del proceso de integracion
monetaria. Asi, destaca al comparar las ecuaciones (6) y (15) que la unién monetaria
reduciria la tasa de inflacion promedio de los paises participantes si el Banco Central
Comun del Mercosur sigue una politica conservadora (a,,; < &,y k,,; < k), en compa-
racién a la tasa de inflacion que cada pais alcanzaria si la politica monetaria fuera
conducida por los bancos centrales locales. Por otra parte, destaca de la ecuacion
(16) que la variabilidad del producto de cada pais que participa de la unién moneta-
ria esta inversamente relacionada a la correlacion de los ciclos econémicos de los
distintos paises que conforman la regién. En este sentido, la integracién monetaria
puede aumentar la volatilidad del producto de cada pais en la medida que estos
tengan grandes diferencias en sus ciclos econémicos. La reduccion de este costo
de la unificacidbn monetaria pasa por reconocer una mayor correlacion de los ciclos
econdmicos de los paises participantes, mientras que son beneficios de este tipo
de integracién econdmica el efecto en las tasas de inflacion y la mayor estabilidad de
precios entre los paises participantes.

Informacién estadistica Para cuantificar los costos y beneficios de las
alternativas de integracién monetaria que tie-
ne el Mercosur se utiliza la informacién estadistica de las variables Producto Interno
Bruto real per capita (PiBrpc), tasa de cambio nominal y tasa de inflacion, disponi-
ble en los Indicadores de Desarrollo Mundial del Banco de Datos del Grupo Banco
Mundial.2 El conjunto de datos asi compilados incluye siete economias: Argentina,
Bolivia, Brasil, Uruguay, Paraguay, Venezuela, Estados Unidos y abarca el periodo
1965-2015.

Para la construccion de las tasas de depreciacion e inflacidn se utilizé el método
tradicional, mediante la funcion de crecimiento: (x,, X, )/x;,,, obteniéndose el dato
anual del nivel de las tasas de inflacion y de tasa de depreciacién de la moneda
local respecto al dolar estadounidense. En cuanto a la estimacion del componente

ciclico del PiBrpc, este se realiza de dos maneras: 1) mediante la tasa de crecimiento

2 Integrado por el Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF), la Asociacién Interna-
cional de Fomento (AIF), la Corporacién Financiera Internacional (IFC), el Organismo Multilateral
de Garantia e Inversiones (MIGA), y el Centro de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones
(ciapl). Dicho Banco de Datos esté disponible en: http://databank.bancomundial.org/data’/home.
aspx.
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del piBrpc, por diferencia simple, (P8, ,, PIB,, . )/PIB,. ;. ,; ¥ 2) mediante el filtro de
Hodrick-Prescott (HP), propuesto por Robert Hodrick y Edward Prescott en 1981,
frecuentemente utilizado en la literatura de los ciclos econémicos. De acuerdo con

Hodrick-Prescott (1981) y,, = In(PIBrpc,i,t)’ Y,, es el término que minimiza:

T !
Z(yzt yzt) EZ[(-}_}LH—I _-)_}i,t)_(-)_}i,t _-)_;i,t—l )]
=2

t=1

Para / >0, se considera como componente ciclico Y, -, - En este sentido, se em-
pled ¢ =100, el valor recomendado para trabajar informacion estadistica anualizada
(Kydland y Prescott, 1989).

Resultados Como se observa en latabla 1, el andlisis de la dinamica macroeco-
—___  ndémica de los paises del Mercosur para el periodo 1965-2015 des-
cribe un aumento en el ingreso real per capita de Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguay y
Uruguay, mientras que Venezuela arroja una disminucion en la capacidad productiva
de su economia (-0.04%) como resultado de los efectos de las politicas macroeconé-
micas locales implementadas durante los tres primeros lustros del siglo xxI. Durante
dicho lapso todos los paises miembros del mercado comun suramericano sufrieron
la depreciacion de sus monedas frente al dolar estadounidense, destacando la mayor
pérdida de fortaleza de las monedas de Bolivia (316.97 %), Brasil (208.00%) y Argen-
tina (204.12%). Y, en materia de inflacién, todas las economias de la regién tuvieron
un promedio anual no inferior a los dos digitos, destacando Bolivia, Brasil y Argen-
tina como los paises con mayor inestabilidad de precios en el periodo considerado
(278.56, 241.62 y 192.35%, respectivamente).

Tabla 1. Crecimiento economico, tipo de cambio nominal, inflacion. 1965-2015

Argentina 1351 5 688 204 122 683992 192 348 537 961
Bolivia 1049 3533 316 968 1953253 278 562 1648 744
Brasil 2288 3832 208 005 491127 241617 591 724
Estados Unidos 1975 2 024 0 0 4105 2 836
Paraguay 2528 4 045 8 993 19817 11720 8947
Uruguay 1973 4 363 35 565 37 633 42 303 33 508
Venezuela -0 045 5249 18 457 31967 25 267 25 312

Fuente: Banco Mundial.

g: Tasa de crecimiento promedio del PiBrpc.

Ae: Tasa de depreciacion promedio de la moneda local respecto al ddlar.
m: Tasa promedio de inflacién.
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Tomando en cuenta estos resultados, a continuacion, se revisan los costos y bene-
ficios de las alternativas de integracion monetaria que tiene el Mercosur con el pro-
posito de identificar la mejor opcidn que posee el bloque regional para profundizar la
integracion econémica y avanzar hacia la moneda Unica.

Dolarizacion

En este marco, si las economias del Mercosur deciden adoptar el délar como moneda
comun, delegan su politica monetaria y cambiaria al Sistema de la Reserva Federal
de Estados Unidos y pasan a formar parte de un sistema monetario donde la moneda
estadounidense termina cumpliendo las funciones del dinero en la economia regional,
es decir, serviria de medio de cambio, unidad de cuenta, depdsito de valor y patron
de pagos diferidos. Dentro de esta alternativa se pueden esperar los siguientes re-
sultados:

a) Beneficios

Como se seiald previamente, el principal beneficio de un proceso de dolarizacién esta
asociado a la reduccién de la inflacion y a la estabilizacion de los precios que se puede
lograr siempre que las autoridades monetarias de Estados Unidos tengan un compor-
tamiento menos propenso a generar inflacion en comparacion con los paises del Mer-
cosur. Revisando la tabla 1 la variacion de los precios en el periodo 1965-2015 no al-
canza a estar por debajo de 10% en ninguno de los paises de la region, demostrandose
que estas economias han tenido bancos centrales con tradicién de causar inflacion.
Para profundizar ain mas en el analisis, la muestra se ha dividido en dos subperiodos
de igual longitud de tiempo: 1965-1990 y 1991-2015. Estos resultados se muestran en
la tabla 2. En el sub-periodo 1965-1990, previo a la conformacién del mercado comdun,
el sesgo inflacionario de las autoridades monetarias locales era aiin mayor, destacando
Bolivia, Argentina y Brasil como los paises con mayor inestabilidad de precios (539.87,
362.07 y 258.95%, respectivamente), mientras que en el lapso 1991-2015, Brasil con
223.60%, Venezuela con 37.78%, Uruguay con 20.44% y Argentina con 15.84% de
inflacion promedio anual son las economias que mas favorecieron las politicas gene-
radoras de inflacion. Por su parte, Bolivia (6.81%) luego de realizados los ajustes a
nivel local para revertir el sesgo inflacionario de su banco central se convirtié junto a
Paraguay (9.47%) en los paises con la inflacién promedio mas baja de la region. En
este sentido, se identifica a Brasil, Venezuela, Uruguay y Argentina como los paises del
bloque que mas beneficios obtendrian de adoptar el délar como moneda comun.



ECONOMiIAunam vol. 15, num. 44, mayo-agosto, 2018

Tabla 2. Crecimiento econdmico, tipo de cambio nominal, inflacion. Subperiodos
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Argentina 0264 5224 383 807 930 203 362 070 718 752
Bolivia -0 156 4 427 618601 2727149 539866 2300 398
Brasil 3118 4 685 207 991 478 759 258 946 620 193
Estados Unidos 2499 2 246 0 0 5729 3070
Paraguay 3490 3655 11 282 25072 13 886 10 943
Uruguay 1037 4533 55 111 39 611 63 328 27 316
Venezuela -0 527 3907 12 668 32779 13 236 17 544
S emeels

Argentina 2480 6 030 17 249 44 631 15 837 33 621
Bolivia 2302 1544 3269 4776 6 807 4 646
Brasil 1424 2 490 208 020 513 567 223 595 572 821
Estados Unidos 1431 1635 0 0 2416 1055
Paraguay 1528 4 258 6614 12 320 9 468 5628
Uruguay 2 946 4 041 15 238 21722 20438 24188
Venezuela 0 457 6 402 24 478 30 589 37 780 26 350

Fuente: Banco Mundial.

g: Tasa de crecimiento promedio del PIBrpc.

Ae: Tasa de depreciacion promedio de la moneda local respecto al délar.
m: Tasa promedio de inflacion.

Tomando en cuenta la tasa de depreciacién de las monedas de los paises del Mer-
cosur respecto al ddlar, destaca que Bolivia, Brasil y Argentina son las economias
cuyas monedas mas se depreciaron en el periodo 1965-2015. Mientras que Para-
guay y Uruguay son las economias de la region con monedas locales mas estables
respecto al délar. En el analisis por sub-periodos, como se observa en la tabla 2, se
identifica que, con excepcién de Brasil y Venezuela, todos los paises de la regiéon
vieron disminuir la volatilidad de sus tasas de cambio. En este sentido, por su historia
de riesgo cambiario Bolivia, Brasil, Argentina y Venezuela constituyen los paises del
mercado comun que mas se beneficiarian de la adopcién del délar como moneda
Unica regional.

Y con respecto al comportamiento de la actividad productiva de cada pais de la
region, con excepcion de Venezuela, se observa un crecimiento sostenido en la ma-
yoria de las economias durante el periodo 1965-2015. Al identificar la evolucion de la
variable por sub-periodo, entre 1965 y 1990 destaca el crecimiento de las economias
de Paraguay y Brasil asi como la caida del ingreso de los habitantes de Bolivia y Ve-
nezuela, mientras que en el lapso 1991-2015 todas las economias del bloque crecie-
ron. Dado que la estabilidad macroecondmica que permite la dolarizacion conlleva a
alcanzar tasas de crecimiento econémico mayores a los paises que la adoptan, todas
las economias del Mercosur se beneficiarian de la adopcién del délar como moneda
comun.
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b) Costos

Los costos de la dolarizacién estan asociados con la pérdida de capacidad de las
autoridades monetarias locales de utilizar la politica monetaria independiente para
hacer frente a desequilibrios macroeconomicos y los efectos negativos que puede
producir la politica antiinflacionaria del Sistema de la Reserva Federal a los paises
que adoptan el dolar como moneda de curso legal. En este sentido, la tabla 3 pre-
senta el coeficiente de correlacién de la produccion y la inflacion de cada pais del
Mercosur con respecto a Estados Unidos.

Tabla 3. Correlacion crecimiento e inflacion con Estados Unidos

Argentina 0107 0074 0129
Bolivia 0083 -0 056 -0 024
Brasil 0083 0148 0003
Estados Unidos 1 1 1

Paraguay 0124 0048 0340
Uruguay 0120 -0 029 0388
Venezuela 0133 0082 -0 325

Argentina 0 001 0074 -0 090
Bolivia 0110 0102 -0 159
Brasil 0074 0114 -0 085
Estados Unidos 1 1 1

Paraguay 0015 -0 055 0197
Uruguay 0052 0030 -0 102
Venezuela 0244 0252 0 067

Argentina 0268 0215 0265
Bolivia -0 027 -0 195 0577
Brasil 0120 0044 0194
Estados Unidos 1 1 1

Paraguay 0281 0024 0 561
Uruguay 0256 0035 0 402
Venezuela 0 060 0 006 -0 332

Fuente: célculos propios con base en Banco Mundial.

H-p*: coeficiente de correlacion del componente ciclico del piBrpc utilizando el filtro Hodrick-
Prescott.

g’: coeficiente de correlacién entre tasa de crecimiento del PiBrpc.

m'': coeficiente de correlacion de las tasas de inflacion.
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Las economias del mercado comun suramericano tienen una baja correlacion
con el ciclo productivo de Estados Unidos. Considerando el periodo 1965-2015, los
paises con el ciclo econdmico mas correlacionado con Estados Unidos son Brasil
y Venezuela, mientras que Bolivia y Uruguay muestran coeficientes de correlacion
negativos y elevados. Tomando en cuenta los subperiodos previamente definidos,
destaca el lapso 1965-1990 en el que Venezuela, Brasil y Bolivia fueron las economias
con mayor coeficiente de correlacién positivo y sélo Paraguay arrojé una correlacion
negativa. En el siguiente sub-periodo, con excepcién de Bolivia y Venezuela, todos
los paises de la regiéon aumentaron el nivel de correlacion de su ciclo productivo con
respecto a la actividad econdmica de Estados Unidos. Esto implica que la falta de
correlacion entre las economias de la regién y el pais emisor del dolar hace costosa
la alternativa de llevar a cabo el proceso de dolarizacién en el Mercosur.

Acerca de la correlacion entre las tasas de inflacion, al igual que con la variacién
del ingreso real per capita, ninguna de las tasas identificadas es significativa. En
este sentido, para el periodo 1965-2015, destacan Uruguay (0,39), Paraguay (0,34)
y Argentina (0,13) como los paises cuyos niveles de precios estan méas correlaciona-
dos con el comportamiento del nivel de precios de Estados Unidos, mientras que el
resultado contrario se presenta para Venezuela (-0,33) y Bolivia (-0,02). Al revisar los
resultados por sub-periodos destaca que en el lapso 1965-1990, con excepcién de
Paraguay y Venezuela, todas las economias de la regién reportan coeficientes de co-
rrelacion negativos lo que explica profundas diferencias en la evolucién de la inflacién
de los paises del bloque y el nivel de precios de Estados Unidos. Por su parte, en el
lapso 1991-2015, con excepcion de Paraguay que presenta un aumento del coefi-
ciente de correlacion, todos los paises de la zona cambian el signo que acompana a
su respectivo coeficiente de correlacion, haciéndose positivo para Bolivia, Uruguay,
Argentina y Brasil, y negativo para Venezuela. Este comportamiento de los precios
en las economias del Mercosur dentro del subperiodo mas reciente implica una re-
duccioén de los costos de dolarizar en la medida que los ciclos de los precios de los
paises del bloque comienzan a estar mas correlacionados con el nivel de inflacién
de Estados Unidos, lo cual reduce el impacto de efectos no deseados de la politica
monetaria antiinflacionaria estadounidense y acerca al bloque a un escenario donde
es posible la reduccion de la inflacidn luego de la dolarizarizacién.

Considerando la relacién entre los costos y beneficios de dolarizar las economias
del Mercosur, los resultados aqui obtenidos muestran una relacion directa entre be-
neficios y costos que enfrentarian cada uno de los paises. La reduccién de la inflacion
y la estabilidad de precios que puede asegurar la dolarizacion esta asociada con
niveles de correlaciéon positivos y negativos del PiBrpc, 1o que dejaria mas vulnerable
a la regidon para enfrentar shocks externos, mientras que la nueva tendencia de la in-
flacién en la region hace prever la reduccion de los costos de dolarizar, al permitir una
mejor transmision de los efectos de la politica antiinflacionaria estadounidense sobre
el bloque, por lo cual se puede considerar la alternativa de dolarizar como deseable.
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Real brasilero como moneda regional

Teniendo en cuenta el tamafio y la importancia de la economia de Brasil en el Mer-
cosur, se revisa la alternativa de integracion monetaria con la adopcion del Real bra-
silero como moneda comun. Dado los resultados que han obtenido las autoridades
brasileras en la lucha contra la inflaciéon, la protecciéon de su economia ante shocks
externos, la busqueda de crecimiento estable a largo plazo y su posicionamiento a
nivel internacional, Brasil aparece como la economia mas grande del bloque que
pudiera liderar todo el proceso de unificacién monetaria, con los beneficios y costos
que este genera.

De acuerdo a la informacién disponible en las tablas 1y 2, el beneficio de reduc-
cion de la inflacién y estabilidad de precios que permite la adopcion de una moneda
Unica solo llegaria a Bolivia y Argentina por ser los paises cuya variacion de los pre-
cios en el periodo 1965-2015 es superior al nivel de inflacion brasilera, mientras que
Uruguay, Paraguay y Venezuela se verian perjudicados por el sesgo inflacionario de
las autoridades del Banco Central de Brasil, debido a que la adopcién del Real como
moneda comun los forzaria a tener niveles de inflacion superiores a los alcanzados
con las autoridades monetarias locales. En este sentido, la baja historia antiinflacio-
naria del ente emisor brasilero termina convirtiendo al principal beneficio de la unifi-
cacion monetaria en un costo para estos tres paises del Mercosur.

Respecto a los costos de esta iniciativa, los coeficientes de correlaciéon de la infla-
cion de los paises del Mercosur con respecto a Brasil muestran una elevada correlacion
positiva. En este orden, para el periodo 1965-2015, Argentina y Paraguay son los paises
donde los precios estan mas correlacionados con el comportamiento de la inflaciéon de
Brasil, mientras que Bolivia es el Unico pais con coeficiente de correlacion negativa; estos
resultados implican un amplio canal de transmisién del impacto inflacionario de la politica
monetaria de Brasil. Al comparar los subperiodos 1965-1990 y 1991-2015, los paises que
aumentan su correlacion con el ciclo de la inflacién brasilera son Paraguay, Uruguay y
Bolivia mientras que Argentina y Venezuela disminuyen sus coeficientes de correlacion.
Con respecto al ciclo del producto real, con excepcién de Bolivia, entre 1965 y 2015
todas las economias del Mercosur presentan una alta correlacién con Brasil. Esto es
otra sefal de los costos de la unificacion monetaria con el Real, ya que transmitirian
con mayor facilidad los choques que afectan a la economia brasilera. De la compa-
racion de los resultados obtenidos para los sub-periodos 1965-1990 y 1991-2015 se
destaca que Paraguay, Venezuela y Bolivia aumentaron su coeficiente de correlacion
con el ciclo del ingreso real per capita de Brasil, mientras que Argentina y Uruguay
vieron disminuir su coeficiente de correlacion.

El andlisis asi planteado permite inferir que la integracién monetaria en el Mer-
cosur adoptando el Real de Brasil no es deseada porque magnifica los costos que
deben enfrentar las economias de la regidén para lograr la estabilidad macroecon6-
mica. Este resultado puede cambiar cuando las autoridades brasileras mejoren su
credibilidad reduciendo la inflacién, estabilizando precios y estimulando la actividad
productiva en el marco de politicas econdmicas locales que le permitan liderar el
proceso de unificacion monetaria.
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Tabla 4. Correlacion crecimiento e inflacion con Brasil
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Argentina 0201 0246 0607
Bolivia -0 126 -0 009 -0 006
Brasil 1 1 1
Estados Unidos 0083 0148 0003
Paraguay 0349 0383 0573
Uruguay 0357 0276 0382
Venezuela 0205 0248 0298
S seste0
Argentina 0175 0 363 0849
Bolivia -0 204 0 040 -0 015
Brasil 1 1 1
Estados Unidos 0074 0114 -0 085
Paraguay 0229 0279 0577
Uruguay 0399 0380 0384
Venezuela 0102 0244 0703
2o

Argentina 0262 0259 0087
Bolivia 0 301 0282 0 265
Brasil 1 1 1
Estados Unidos 0120 0 044 0194
Paraguay 0584 0532 0 669
Uruguay 0273 0 300 0 591
Venezuela 0380 0415 0118

Fuente: célculos propios con base en Banco Mundial.

H-p*: coeficiente de correlacion del componente ciclico del piBrpc utilizando el filtro Hodrick-
Prescott.

g’: coeficiente de correlacién entre tasa de crecimiento del PiBrpc.

m'': coeficiente de correlacion de las tasas de inflacion.

Nueva moneda regional

La alternativa de creacion de una nueva moneda de caracter regional implica el logro
de acuerdos politicos y consensos en materia econémica y social que permitan a los
paises del Mercosur adoptar una moneda comun que no sea el dolar ni ninguna de
las monedas de curso legal de los paises del bloque. En este orden, la gestién de la
politica monetaria se delega a un banco central comun que se hace responsable de
la emision de la nueva moneda, asi como del seguimiento e intervencién en el com-
portamiento de los precios.

Tal como se evidencia en las tablas 2 y 3, en el periodo 1965-2015, Brasil, Pa-
raguay y Uruguay son los paises de la region cuyas economias muestran las tasas
de crecimiento del producto real mas elevadas. En el caso de Brasil, también es la
economia con mayor inestabilidad de precios y mas alta tasa de depreciacion, se-
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guida por Bolivia y Argentina. Las diferencias en cuanto al logro a nivel doméstico de
los objetivos de baja inflacidon y estabilidad del tipo de cambio dividen al bloque en
dos grupos, uno donde esté el grupo de paises con baja credibilidad en su politica
antiinflacionaria (Brasil, Bolivia, Argentina y Venezuela), y otro donde estan las econo-
mias con historia de estabilidad de precios (Uruguay y Paraguay). Este ultimo grupo
enfrenta un costo elevado en el abandono de la politica monetaria implementada por
las autoridades monetarias locales a favor de la politica comunitaria dirigida por el
banco central regional.

Tomando en cuenta los niveles de correlacion del ciclo productivo de las eco-
nomias del bloque, en las tablas 5 y 6 se muestra que Argentina, Brasil y Uruguay
son los paises con las correlaciones mas altas del bloque, mientras que Bolivia es
la economia menos correlacionada con sus vecinos de la region. Con excepcion de
los ciclos de las economias de Bolivia y Brasil, todos los paises del Mercosur tienen
coeficientes de correlacion positivos, lo que implica que son economias con simila-
res caracteristicas que le harian enfrentar los mismos shocks macroeconémicos. En
este orden, el ciclo del ingreso real per capita de Argentina se asemeja mas al ciclo
productivo de Uruguay y Venezuela que al de Brasil.

Tabla 5. Correlacion de las tasas de crecimiento del P/Brpc entre los paises del Mercosur

Argentina 0120 0246 0074 0237 0503 0 421
Bolivia 0120 1 0009  -0056 0231 0274 0137
Brasil 0246  -0009 1 0148 0383 0279 0248
Eiﬁzci‘;s 0074 0056 0148 1 0048 0029 0082
Paraguay 0237 0231 0383 0048 1 0429 0094
Uuguay 0503 0274 0279 0020 0429 1 0386
Venezuela 0421 0137 0248 0082 0094 0386 1

Fuente: calculos propios con base en Banco Mundial.

Tabla 6. Correlacion del componente ciclico del PIBroc entre los paises del Mercosur utilizando el filtro
Hodrick-Prescott

Argentina 1 -0 007 0201 0107 0272 0498 0374
Bolivia -0 007 1 0126 0083 0244 0100 0036
Brasil 0201 0126 1 0083 0349 0357 0205
Eiﬁii:s 0107 0083 0083 1 0124 0120 0133
Paraguay 0272 0244 0349 0124 1 0 431 0082
Uruguay 0498 0100 0357 0120 0 431 1 0346
Venezuela 0374 0036 0205 0133 0082 0346 1

Fuente: célculos propios con base en Banco Mundial.
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Por su parte, en la tabla 7 se presenta el nivel de correlacion de las tasas de inflacion
entre los paises del mercado comun suramericano. Los resultados muestran que Ar-
gentina y Paraguay son las economias con los mayores coeficientes de correlacion,
mientras que Bolivia tiene un ciclo inflacionario que se correlaciona negativamente
con el ciclo de Brasil y Venezuela, mientras que este Ultimo pais presenta una co-
rrelacion negativa con Uruguay. Asi, Bolivia y Venezuela tienen el comportamiento
inflacionario con mayor diferencia respecto a los demas paises del bloque. Este ulti-
mo resultado hace mas complicada la gestion de politica monetaria a nivel regional e
incrementa la vulnerabilidad de la zona a los shocks asimétricos.

Tabla 7. Correlacion de tasas de inflacion entre los paises del Mercosur

Argentina 0140 0607 0129 0517 0392 0250
Bolivia 0140 1 0006  -0024 0240 0139  -0092
Brasil 0607  -0006 1 0003 0573 0382 0208
Eitii‘izs 0129 0024 0003 1 0340 0388 -0325
Paraguay 0517 0240 0573 0340 1 0517 0135
Uruguay 0392 0139 0382 0388 0517 1 0196
Venezuela 0250  -0092 0298  -0325 0135  -0196 1

Fuente: célculos propios con base en Banco Mundial.

Respecto a la correlacion de las tasas de depreciacion entre los paises del Mercosur,
la tabla 8 muestra que, con excepcién de la correlacién de la tasa de depreciacion de
Bolivia y Venezuela, todos los paises tienen coeficientes de correlacién positivos. Asi,
destacan Paraguay, Argentina y Brasil como los paises con ciclos del tipo de cambio
nominal mas correlacionados. En este sentido, se puede concluir que la region es
susceptible a enfrentar las mismas perturbaciones del tipo de cambio nominal.

Tabla 8. Correlacion de tasas de depreciacion entre los paises del Mercosur

Argentina 0130 0 336 0 666 0287 0522
Bolivia 0130 1 0 009 0 346 0191 -0 037
Brasil 0 336 0 009 1 0283 0247 0319
Paraguay 0 666 0346 0283 1 0263 0598
Uruguay 0287 0191 0247 0263 1 0044
Venezuela 0522 -0 037 0319 0598 0044 1

Fuente: calculos propios con base en Banco Mundial.
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Conclusiones Ante la diversidad en los resultados, el analisis com-
parado de los costos y beneficios de esta alternativa
permite destacar que existen correlaciones positivas en el crecimiento econémico y
en la tasa de depreciacion de las monedas entre los paises del Mercosur, lo que incre-
menta la viabilidad de la creacién de una moneda Unica y del banco central regional
en el marco de la integracion monetaria del bloque. Para potenciar los beneficios
que traeria la implementacién de esta opcién de unificacion monetaria, es necesario
referir que la existencia de shocks comunes que influyen de manera simétrica en las
economias de la regién deben ser atendidos mediante un banco central regional con
un bajo sesgo inflacionario, capaz de corregir las diferencias en los ciclos inflacio-
narios del bloque, garantizando baja inflacion y estabilidad de precios. Ante estos
resultados, esta alternativa es deseable.

El andlisis empirico aqui realizado permitioé identificar los costos y beneficios
de las alternativas de unificacidn monetaria que tiene el Mercosur: adoptar el ddlar,
utilizar una moneda de la regién como moneda Unica y poner en practica una nue-
va moneda regional. Con respecto a la primera alternativa, dolarizar se considera
como deseable para profundizar el proceso de integracion suramericano, ya que,
con excepcion de los paises con tradicion de lucha contra la inflacidn, beneficia a
todos los paises de la regidon permitiendo importar la credibilidad antiinflacionaria del
Sistema de la Reserva Federal y facilitando la estabilidad cambiaria regional, lo cual
esta condicionado por la escasa correlacion entre las economias del bloque y el pais
emisor del dolar que aumenta el costo de traspasar la politica monetaria doméstica
a las autoridades monetarias de Estados Unidos. Acerca de la segunda alternativa,
adoptar el real brasilefio como moneda comun es una opcién no deseable debido a
los elevados costos de su implementacion. Su puesta en practica soélo beneficiaria
a los paises con historia de elevada inflacién en detrimento de los paises con tradi-
cion de estabilidad de precios, condicionando la evolucién de la actividad productiva
y los tipos de cambio de la regién e incrementando su vulnerabilidad. Y, la tercera
alternativa, crear e implementar una nueva moneda a nivel regional es una opcion
deseable debido a la correlacion positiva en el crecimiento econémico y en las tasas
de depreciacion de las monedas de los paises del bloque y por la posibilidad de crear
una institucion supranacional responsable de la politica monetaria comun con bajo
sesgo inflacionario.

Finalmente, un aspecto importante que se debe tener en cuenta respecto a la
eleccion de alguna de las alternativas propuestas es que los acuerdos politicos y el
diseno de las instituciones debe ser cuidadosamente estudiado y trabajado. La crisis
del Euro y el debilitamiento de la Unién Monetaria Europea de los Ultimos afos de-
ben ser referentes que permitan crear instituciones mas fuertes donde se destaque
la necesidad de un mayor control fiscal por parte de los paises miembros y sobre la
necesidad de coordinar las politicas macroecondmicas dentro del Mercosur para dis-
minuir asi los impactos que las asimetrias pudieran generar a lo interno de la region.
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