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Analisis comparativo sobre la factibilidad de una unién monetaria
suramericana

MoraJosé U.*

Resumen. El presentetrabajo presenta unaevaluacion delafactibilidad delacreacion
de una union monetaria entre los paises suramericanos considerando la metodol ogia del
grado de convergencia macroeconémica. Los resultados indican que la conformacion de
un area monetaria suramericana es posible en la medida en que los gobiernos de los
diferentes paises se comprometan a establecer y cumplir las medidas que se han venido
acordando en materia de integracion regiona con € fin de mejorar no sélo € comercio
multilateral sino también la cooperacion econdémica entre ellos. De acuerdo con € grado
de convergencia, se encontré que las economias suramericanas, excluyendo a Bolivia,
tienen grados de convergencia muy similares a los obtenidos para los miembros de la
UME, s se excluye a Portugal e Irlanda. Brasil es la economia con el mejor (més bagjo)
indice de convergencia econémica mientras que Bolivia es é més polarizado (indice méas
elevado). El andlisis de correlaciones no muestra resultados tan prometedores como €
grado de convergencia. Por €l contrario, éstos contrastan con los obtenidos por |os paises
€Uropeos.

Palabras claves: Unidén monetaria, integracién econdmica, convergencia macro-
economica, indice de convergencia econdmica, politica monetaria.

Compartive analisys on the feasibility of a south american monetary
union

Abstract. Thispaper presents an evaluation of how feasible would the establishment
of amonetary union amongst the South American countries considering the methodol ogy
of the macroeconomic convergence degree. The empirical resultsindicatethat amonetary
union in South America is possible only if the governments commit themselves to
establish and fulfill the rules of previous agreements on regional economic integration
with the purpose of improving not only multilateral trade but al so economic cooperation
among them. According to the economic convergence index, it was found that South
American economies, excluding Bolivia, have degrees of convergence similar to the
corresponding for members of EMU, excluding Portugal and Ireland. Brazil is the
economy that exhibits the best (the lowest) convergence index while Bolivia reveals
the highest. The analysis of partial correlations does not show results as promising as
the ones shown by the degree of convergence. On the contrary, these contrast with the
ones obtained for European countries
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0 Introduccion

Una unién monetaria se define como un érea de libre comercio con una
moneda Unica donde las politicas econdmicas son determinadas de manera
conjuntay lastasas de cambio son fijadas de manerairrevocable alamonedade
uso corriente por |os paises miembros de la unién. La experiencia mas reciente
en la formacién y consolidacion de un area monetaria lo constituye la Union
Monetaria Europea (UME) cuya entrada en vigencia oficial corresponde a 01
de enero de 2000 y tiene sus origenes en el Tratado de Maastricht firmado en
1991 por las economias europeas mas grandes. La idea fundamental de este
Tratado es que todo pais que quisiera (quiera) formar parte de la UME tenia
(tiene) necesariamente que lograr -estar cercano a alcanzar- equilibrios
macroecondmicos fundamental es tanto en la economia doméstica como en sus
relaciones econémicas con €l resto del mundo antes de su ingreso a la unién.
Estaidease conoce con el nombre de criterio de convergencia. Especificamente,
el criterio de convergencia consta de las siguientes cinco condiciones que los
paises candidatos debian (deben) cumplir:

1.Unatasade inflacion de no méas del 1,5% por encima de las tres mejores
tasas de inflacion entre |os paises miembros de la unién.

2. Undéficit presupuestario ofiscal planeadoreal inferior al 3% del producto
interno bruto (PIB).

3.Una razén deuda del gobierno/PIB inferior a 60%.

4.Unatasa de interés promedio de largo plazo inferior al 200% (doble) de
los niveles observados en | os paises con | as tres mejores tasas de inflacion.

5.Tipo de cambio fijo durante (al menos) |os dos primeros afios después de
suingreso alaunién.

Enlaliteraturadelas areas monetarias 6ptimas seidentifican los siguientes
siete criterios considerados pertinentes para el sostenimiento de un régimen de
cambiofijo: movilidad de capital (Mundell, 1961); diferencial detasasdeinflacion
(Fleming, 1972); diversificacion de las exportaciones (Kenen, 1969); tamafio
relativo del comercio exterior (McKinnon, 1963); concentracién geogréafica del
comercio (Heller, 1969); producto interno bruto (Seller, 1978) y el nivel de
desarrollo econdmico (Holden, Holden y Suss, 1979). De éstos, solo dos
(diferenciales de tasas de inflacion y de tasas de interés) se consideran
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criterios importantes en el Tratado de Maastricht. Es decir, que los porcentajes
Deuda/PIB y Déficit/PIB y €l régimen de cambio fijo no se han considerado
relevantes en laformulacion del cuerpo tedrico de las areas monetarias Optimas
y, en consecuencia, la escogencia de estas condiciones dentro del criterio de
convergenciacarece defundamento tedrico. AUn asi, esinnegableel éxitorelativo
que ha alcanzado la UME en términos de una mejor integracion monetaria, la
disminucion de los costos de transaccion y la casi total eliminacion de la
incertidumbre en el mercado cambiario.

A laluz deladiseminacion delasventajas quetrae consigo laconformacion
de un dareamonetariay del relativo éxito reciente dela UME, se haplanteado en
€l escenario politico de los paises suramericanos la posibilidad de conformar
unaunién monetaria. En estesentido, lafirmadel AcuerdoMarco paralacreacién
delaZonade Libre Comercio entreel MERCOSUR!y la CAN y del Acuerdo de
Complementacion Econdmicea? pueden ser consi derados como | os pasos previos
para el establecimiento de un area monetaria Unica. La importancia que reviste
este tema para | os paises suramericanos radica en la posibilidad de profundizar
las relaciones comerciales y, en consecuencia, su integracion y cooperacion
econdmica. No obstante, es necesario enfatizar quelas condiciones que permitan
formar una unién monetaria en Suramérica no son necesariamente las mismas
gue predominaron en la conformacion de la UME. Més especificamente, hay
que estudiar la posibilidad de conformar la unién en presencia de regimenes de
cambio diferentes, miedo alaincertidumbre que produce un régimen de cambio
puramente flexible y la dolarizacién de las economias suramericanas.

El objetivo de este articul o es presentar un andlisis sobre lafactibilidad de
lacreacion de unaunion monetariaentre | os paises suramericanos, considerando
lametodologiadel grado de convergencia macroecondmica. La contribucion de
este trabajo en el estudio del problema planteado es una extension de la
investigacion de Socas (2002), la cua realiza un estudio de factibilidad sobre la
formacién de un area monetaria entre los paises miembros de la Comunidad
Andina, CAN. Deestetrabajo se desprende que es probabl e la conformacion de
un areamonetariaentre los paises miembros de la CAN dado que sus grados de
convergenciamacroeconémicaestan muy cercanosalosestimadosparal os paises
miembros de un areamonetaria establecida (laUME). De manera mas especifica,
Socas muestra, primero, un elevado grado de convergenciaentre las economias
grandes de la CAN, Venezuela 'y Colombia, a igual que en el caso de las

tFirmado el 16 de Abril de 1998.
2Firmado el 6 dediciembredel 2003.
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principales economias de la UME y, segundo, la convergencia media de las
economias periféricas en el area andina, caracterizadas por un grado menor de
convergencia en relacién con las economias mas grandes, es mayor que la
observadaen el caso delas economias periféricas delaUnién Europea. En otras
palabras, es posible la formacion de una unién monetaria entre los paises
miembrosdelaCAN. Aunque metodol 6gicamente diferente del trabajo de Socas,
Scandizzo (2002) hace una evaluacion de las ventajas y desventajas de tres
opciones posibles paraal canzar unamejor integracion monetariaen lacomunidad
andina: laadopcién de un sistemade cambiosfijos mutuos, unamoneda Gnicao
dolarizacion. Para cada una de | as opciones plantea sus ventgjas y desventgjas
de manera precisay concluye que un paso necesario para la creacion de una
union monetariaentre | os paises miembros de lacomunidad andinaes unamayor
integracion en sus relaciones comerciales y no simplemente la eliminacion de
las barreras comerciales.

Finalmente, Minushkin y Ortiz-Mena (2000) discuten los aspectos
relacionadosconlaestructurainstitucional delaintegracién monetariay financiera
enlas Américas. Especificamente, consideran |acreacion de unaunién monetaria
como un proceso politico fundamentado en coaliciones domésticas que lo
favorezcan, asi como también la creacion de un marco institucional que facilite
los movimientos no sélo debienesy serviciossino decapital . Estosinvestigadores
concluyen que la eliminacion de controles de capital ha sido alcanzada por la
gran mayoriade | os paises. Laarmonizacién de |as operaciones de |os mercados
financieros estaavanzando en relacion conlosmétodos de comercio y, alin cuando
existen algunasdificultadesrel acionadas con |l os costos de transaccion, consideran
queel proceso puede ser mejorado sustancialmente. Enrelacién conlosmercados
bursétileslatendenciaes paramuchas compafias|atinoamericanas negociar sus
acciones en los mercados bursétiles de los Estados Unidos con interés muy
limitado por los correspondientes de Latinoamérica. En cuanto alos mercados
dedeuda, laevidenciaapuntahacialadiversificaci on con preferenciasde deudas
denominadas en monedas diferentes al délar americano. De acuerdo con estas
dostendencias, ningunaapuntahacialaintegracién regional, por el contrario, se
observan elementos de integracion bilateral y extra-hemisféricos. El resto de
estetrabajo estd organizado delasiguiente manera. Lasegundaparte presentala
metodologiaparael cdlculo del coeficiente de convergenciaecondmica, laseccion
tresdiscutelosresultadosy laseccion cuatro concluye.
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2 Metodologia del indice de convergencia econdmica

Socas (2002) calcula € indice de convergencia econémica (ICE) con la
informacion de diez indicadores macroecondmicos para cada uno de los paises
miembros de laCAN y delaUME parael periodo 1969-1998. Estos indicadores
corresponden alas variables nominales (inflacin, tasas deinterés delargo plazo,
deuda gubernamental, déficit presupuestario y volatilidad del tipo de cambio)
utilizadas en ladefinicién deloscriterios de convergencia europeos (Tratado de
Maastricht) y variables reales (tasa de interés de corto plazo, crecimiento del
producto interno bruto real, brechadel producto, desempleo, y saldo en cuenta
corriente). Debido adificultades en larecol eccion delainformaci 6n paraa gunos
paises de Suramérica, el | CE se calcularacon base en los siguientesindicadores:
inflacion, déficit presupuestario, volatilidad del tipo de cambio, crecimiento del
productointerno bruto, brechadel producto, desempleoy saldo en cuentacorriente
para el periodo 1975-1998. La informacion de estos indicadores para los paises
miembros de la CAN y la UME se aobtuvieron del apéndice 3 del trabajo de
Socas (2002) mientras quelacorrespondiente parael resto delos paisesseextrajo
delas publicaciones del Fondo Monetario I nternacional, |a Organizacion parala
Cooperacion y €l Desarrollo Econdmico, la Organizacion Internacional del
Trabajo, €l Banco Interamericano de Desarrollo y la Comision Econdmica para
América Latinay €l Caribe.

Siguiendo a Socas (2002), el ICE para un afio especifico t se define como
la suma ponderada de la suma de los cuadrados de | os val ores normalizados de
los siete indicadores econdmicos en ese afio, tal como 1o muestra la ecuacion

(D):

1 u D

ICE, = [(D; - DA)/sD]ZPjg

T Qo
[E QJO'-*

1
11

donde: D, es el valor absoluto de la diferencia entre el indicador economico del
paisiy el promedio del &reamonetaria(ponderadapor €l PIB de cadaeconomia),
D, eslamediadelosD, en el correspondiente grupo de paises, s , es ladesviacion
estandar de los D, para €l grupo de paisesy P es la ponderacion asignada al
indicador j. Dado que solo se tienen siete indicadores la ponderacion P toma el
vaor de 14,293,

® Lasumadelas ponderacionesesigual a100. De estamanera 14,29 = 100/7
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De esta manera, los valores obtenidos en la ecuacion (1) son diferencias
asimétricas positivas que se corresponden con una distribucién Chi-Cuadrado
X2 con ( grados de libertad, que se obtienen de la suma de n-1 variables
estandares independientes. Los valores obtenidos mediante la ecuacion (1)
representan la convergencia entre losindicadores macroecondémicos de un pais
y €l promedio del area monetaria medida através de las diferencias entre losD,
y D, contenidas en laecuacion.

Como se sefial 6 previamente, la ponderacion para el calculo del promedio
del &reamonetaria se hizo tomando en consideracion el tamafio relativo de cada
economia. Este valor se obtuvo calculando el PIB real promedio de los Gltimos
cinco afios y dividiéndolo por el PIB real promedio paralos Ultimos cinco afios
del areamonetaria. Estas ponderaciones se muestran en el anexo A1. Por dltimo,
un valor del | CE relativamente bajo (cercano acero) indica un elevado grado de
convergenciadel paisrespecto al areamonetariay unvalor relativamente el evado
(superior a 100) sefiala que la posibilidad de convergencia es muy reducida o
polarizada. Los criterios para esta interpretacion se encuentran detallados en el
Cuadro 1.

Cuadro 1

Criterios Para la Interpretaciéon del ICE
Valor del ICE Grado de Convergencia
Cero Maxima
Menor o igual a 30 Alta
Mayor que 30 y menor que 60 Significativa
Mayor que 60 y menor que 90 Moderada
Mayor que 90 y menor que 120 Reducida
Mayor que 120 y menor que 150 Polarizada
Mayor que 150 Muy Polarizada

Fuente: Cuadro No. A1-3, Socas (2002) p. 190.

Por otra parte, €l andlisis de |los indices de convergencia macroeconémica
para determinar la factibilidad de un érea monetaria puede ser complementado
con el andlisis de las correlaciones de los indicadores econémicos entre los
distintos miembros del area monetaria. La importancia del analisis de
correlaciones esta en el hecho de determinar |as variables mas correlacionadas
yaque esto permitiria, primero, disefiar einstrumentar medidasy criterios con el
proposito de aminorar las diferencias macroecondémicas entre las economias
durantelaformaciony continuidad de launién monetariay, segundo, conocer €l
grado de correlacién entre losindicadores, |o que permitiriaformarse unaideaa
priori delos costosy ganancias derivadas de laintegracion econdémica.
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3 Resultados empiricos
3.1 Grado de convergencia

En los cuadros 2 y 3 se presentan para cada pais los valores promedios,
maximaos, minimos, desviacion estandar y coeficientesdeasimetriadelosindices
de convergencia macroecondmica para | os paises sudamericanos y de la UME.
Deacuerdo con estoscuadros, el grado de convergenciapromedio paralos paises
suramericanos oscila entre 33,5 y 279,9 que corresponden a Brasil y Bolivia,
respectivamente. En este sentido, Brasil, la economia mas convergente de
Suramérica, muestraun grado de convergenciasi gnificativo mientrasque Bolivia
es el mas polarizado. Este argumento es sustentado mas rigurosamente por |os
valores maximos, minimos y la desviacion estandar, para los cuales Bolivia
muestra los |CE més elevados. En o que respecta a los miembros de la UME,
los ICE promedios se distribuyen desde 42,6 para Austria hasta 179,2 para
Portugal indicando que Austria, el mas convergente, tiene un grado de
convergencia macroeconémica significativo mientras que Portugal es el mas
polarizado. Comparando ambos cuadros se puede apreciar que, excluyendo a
Balivia, losgrados de convergenciadelos paises suramericanos son muy similares
alos correspondientes de la UME, con excepcion de Irlanday Portugal. Estos
resultados paralaUME son consistentes con |os encontrados por Socas (2002).

Cuadro 2
Indices de convergencia econémica en Suramérica.
1975 — 1998

Paises Promedio Maximo Minimo Desviacién Coeficiente de

Estandar Asimetria
Argentina 131.9 10.5 1924.4 385.0 0.00047
Brasil 33.5 17.4 54.8 9.4 0.20751
Chile 110.8 11.4 501.1 121.1 0.00094
Paraguay 50.3 18.5 163.0 39.4 0.00120
Uruguay 46.7 18.5 115.6 27.0 0.00205
Bolivia 279.9 23.1 4744.6 953.4 0.00046
Colombia 39.5 10.6 106.4 27.5 0.00196
Ecuador 53.8 12.8 398.2 76.3 0.00052
Pert 123.7 55 808.5 169.0 0.00072
Venezuela 126.1 18.6 260.8 75.5 0.00718

Fuente: Célculos propios.
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) Cuadro 3
Indices de convergencia econdmica en la UME. 1975 — 1998

Desviacion Coeficiente de
Paises Promedio Méaximo Minimo Estandar Asimetria
Austria 42.6 24.3 102.9 17.7 0.00128
Bélgica 47.2 8.6 91.5 21.1 0.00586
Finlandia 153.7 45.7 387.3 91.5 0.00205
Francia 63.1 27.2 122.9 24.4 0.00221
Alemania 43.5 4.3 92.7 20.7 0.00418
Irlanda 145.6 34.3 383.0 86.4 0.00198
Italia 64.1 28.6 144.3 32.3 0.00182
Luxemburgo 115.7 60.0 264.4 441 0.00131
Holanda 47.3 17.1 75.7 17.1 -0.05412
Portugal 179.2 27.2 393.0 98.5 0.00519
Espafia 102.8 41.4 184.3 38.2 0.01161

Fuente: Célculos propios.

Lacontribucion individual promedio de cada uno de losindicadoresen la
conformacién del indice de convergencia econémica se muestraen el cuadro 4.
Enloquerespectaalatasadeinflacion, Brasil en el areasuramericanay Holanda
en laUME presentan los mayores grados de convergencia. Ademas, el nivel de
convergenciade Brasil (2,1) esinferior a correspondiente aHolanda (3,7); esto
quieredecir, que Brasil esrelativamente mas convergente que Holandaen cuanto
atasas deinflacidn en sus respectivas areas monetarias. L os paises que reflejan
unamayor polarizacion son Boliviaen Suraméricay Portugal en laUME, delos
cuaesBoliviaes, relativamente, el més polarizado. Colombiasedestacaen cuanto
alastasas de crecimiento del PIB real y labrecha del PIB mientras que Holanda
y Franciase caracterizan por el elevado grado de convergenciaen losrespectivos
indicadores. Ecuador y Francia resaltan por el nivel de convergencia obtenido
por larazén saldo fiscal/PIB. Venezuela, Ecuador y Holanda se caracterizan por
su alto nivel de convergenciaen su volatilidad del tipo de cambio, mientras que
Brasil y Alemania destacan por sus elevados niveles de convergencia de sus
tasas de desempleo. Finamente, en Italiay Colombia coadyuva el grado de
convergenciaen el saldo en cuenta corriente como porcentaje del PIB.
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) Cuadro 4
Indices de convergencia por indicador econdmico.
1975 - 1998
Tasa Brecha Saldo Volatilidad Tasa de Cuente
Paises Inflacion Crec. PIB Fiscal Tipo Desempleo Corrient
PIB Cambio
SURAMERICA
Argentina 30 15.6 4.5 75.1 64 133 13.9
Brasil 21 6.8 4.7 64 11 33 9.1
Chile 46 36.4 4.5 7.7 11 452 11.3
Paraguay 46 14.0 4.4 49 11 80 13.3
Uruguay 45 85 52 43 09 17.7 5.6
Bolivia 89.7 8.4 230 26.3 1113 9.8 114
Colombia 46 5.6 2.2 47 11 17.2 4.0
Ecuador 45 135 9.1 36 10 76 145
Pert 20.3 20.8 48.6 37 17.3 64 6.7
Venezuela 44 12.6 36.2 56 1.0 139 525
UNION MONETARIA EUROPEA
Austria 51 6.5 8.6 88 27 54 55
Bélgica 59 7.7 7.6 42 39 82 9.6
Finlandia 145 22.7 41.4 239 27.0 53 189
Francia 11.3 6.3 55 41 82 19.9 7.7
Alemania 44 8.8 5.8 95 49 30 7.0
Irlanda 114 39.7 17.2 12.8 19.4 9.6 355
Italia 6.8 7.1 6.0 149 135 118 4.0
Luxemburgo 52 216 6.8 395 39 305 8.2
Holanda 37 52 8.0 97 23 53 131
Portugal 67.6 8.8 16.7 84 45.9 40 27.7
Espafia 6.8 8.4 19.1 105 12.7 40.0 53

Fuente: Célculos Propios.
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Seguidamente, se examind el grado de convergenciatanto delaseconomias
mas importantes® de Suramérica y de la Unién Europea. Estos resultados se
muestran en el Cuadro 5. De éste se desprende que, como grupo, las economias
europeas mas importantes son mas convergentes que las correspondientes
economias suramericanas. No obstante, es importante precisar que el grado de
convergencia promedio de Brasil es mayor que el observado para Alemania.

Cuadro 5
Indice de Convergencia de las principales economias

de Suramérica y de la UME. 1975-1998

% del Desviacién Coeficiente
Paises PIB  Promedio Méaximo Minimo Estandar Asimd:tria
Suramérica
Argentina 17,3 131,9 10,5 1924,4 385,0 0, 00047
Brasil 50,1 33,5 17,4 54,8 9,4 0,20751
Unién Monetaria
Europea
Alemania 30,5 43,5 4,3 92,7 20,7 0,00418
Francia 20,9 63,1 27,2 122,9 24,4 0, 00221
Italia 20,1 64,1 28,6 144,3 32,3 0,00182

Fuente: Cuadros 2 y 3 y Anexo Al

Finalmente, se analizé cuan convergentes son las economias de menor
tamafio tanto en Suraméricacomo en laUME. Los resultados, presentados en €l
Cuadro 6, sefialan que con excepcion de Bolivia, las economias periféricas de
Suramérica son mas convergentes que las economias periféricas de la Union

Europea.

® Aquellas economias cuyo PIB conjunto esequivalentea2/3 del PIB del dreamonetaria.
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Cuadro 6
indice de Convergencia de las economias de menor tamafio de
Suramérica y de la UME. 1975-1998

Coeficiente

Paises % del PIB Promedio Maximo Minimo Desviacion de

Estandar Asimetria
Suramérica
Paraguay 1.2 50.3 18.5 163.0 39.4 0.00120
Uruguay 1.4 46.7 18.5 115.6 27.0 0.00205
Bolivia 0.9 279.9 23.1 4744.6 953.4 0.00046
Ecuador 2.0 53.8 12.8 398.2 76.3 0.00052
Unién Monetaria Europea
Finlandia 1.7 153.7 45.7 387.3 91.5 0.00205
Irlanda 1.1 145.6 34.3 383.0 86.4 0.00198
Luxemburgo 0.3 115.7 60.0 264.4 44.1 0.00131
Portugal 2.3 179.2 27.2 393.0 98.5 0.00519

Fuente: Cuadros No. 2 y 3y Anexo No. Al

3.2 Andélisis de correlacién

Como se apuntaba anteriormente, el andlisis de correlaciones permite
complementar €l criterio del indice de convergenciaecondémicay de ciertamanera
disponer de mejores argumentos que le permitan a los gobiernos de los paises
miembros determinar las medidas a adoptar con el fin de corregir los
desequilibrios macroeconémicos mas importantes y, por ende, crear el area
monetaria en Suramérica.

Las correlaciones entrelosindicadores de | os paises suramericanos parael
periodo 1975-1998 se muestran en los cuadros 7 a 13. De acuerdo con el Cuadro
7, lascorrelacionesinflacionariasentrel os paises suramericanosson significativas
en el 55% de los casos, donde Per y Argentina muestran una correlacién
inflacionaria positiva de 0,84, mientras que Ecuador y Bolivia presentan una
correlacién de tasas de inflacion de apenas 0,02. Las correlaciones de tasas de
inflacién caen en el intervalo de -0,26 y 0,84. De lo anterior se concluye que las
probabilidades de éxito de una integracion monetariaen Suraméricadependeran
del establecimiento y cumplimiento de criterios que lleven a homogeneizar
las preferencias de precios, tal como ocurreen el caso delaUME dondelas
correlaciones de inflacion son positivas y estadisticamente significativas entre
todos sus miembros (Socas, 2002).
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En cuanto a las correlaciones entre las tasas de crecimiento de los PIB
reales, que se presentan en el Cuadro 8, esevidente que no existeunacorrelacién
positiva significativa entre los paises suramericanos, como ocurre en la UME
(Socas, 2002). Es decir, que los ciclos econdémicos de |os paises suramericanos
no estan tan correl acionados positivamente como en el caso europeo.

Cuadro 7
Correlaciones de tasas de inflacién en Suramérica.
1975 — 1998.
ARG BRA CHI PAR  URU BOL COoL  ECU PER  VEN

ARG 1.00

BRA 0.54 1.00

CHI -0.11 -0.22 1.00

PAR 0.48 0.53 -0.07 1.00

URU 0.43 0.37 0.37 0.68 1.00

BOL 0.11 -0.05 -0.07 0.20 0.12 1.00

COoL 0.27 0.36 0.05 0.56 0.51 0.05 1.00

ECU 0.58 0.57 -0.26  0.52 0.34 0.02 0.47 1.00

PER 0.84 0.71 -0.11  0.53 0.47 -0.04 0.30 0.47 1.00

VEN 0.35 0.42 -0.33  0.23 -0.03 -0.12 0.28 0.54 0.30 1.00
Fuente: Calculcs propios

Cuadro 8
Correlaciones de tasas de crecimiento del PIB Real en
Suramérica. 1975 — 1998.
ARG BRA CHI PAR URU BOL coL ECU PER  VEN

ARG  1.00

BRA 0.08 1.00

CHI 0.17 -0.10 1.00

PAR -0.16 0.46 0.20 1.00

URU 0.40 0.12 0.44 0.35 1.00

BOL 0.17 0.34 0.09 0.32 0.32 1.00

CoL 0.07 0.61 0.21 0.55 0.27 0.39 1.00

ECU 0.01 0.56 -0.22 0.44 -0.07 0.43 0.43 1.00

PER 0.42 0.39 0.09 0.25 0.47 0.24 0.38 0.11 1.00

VEN 0.28 0.16 -0.06 0.21 0.29 0.45 0.29 0.38 0.29 1.00

Fuente: Célculos propios.
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Particularmente, las correlaciones oscilan entre -0,22 y 0,61,
correspondiendo esta Gltimaa Colombiay Brasil, mientras que un coeficiente de
correlacion de 0,01 (el mas bajo) se produce entre Argentinay Ecuador.

Un aspectoimportante aresaltar es queloscicloseconémicosdelos paises
miembros de la Comunidad Andina estan positivamente correlacionados en el
100% de los casos, hecho que no ocurre entre el resto delos paises. No
obstante, en relacién con las correlaciones entre las brechas de |os PIB reales,
guesemuestran en el Cuadro 9, seapreciaqueen solo el 65% delos casos estas
son estadisticamente significativasy positivas mientras que paralos miembros
delaUME las correlaciones son positivas y estadisticamente significativas en
un 84% (Socas, 2002). De manera mas especifica, se aprecia también que
Colombiay Chile son las economias mas correl acionadas en sus brechasentrela
produccion real y lapotencial. Por otra parte, |os paises menos correl acionados
en este aspecto son Argentinay Paraguay. AUn cuando las correlaciones en los
ciclos econémicosy en las brechas del producto paralos paises suramericanos
son menores, comparadas con | as correspondientes paralosmiembrosdelaUME,
se puede argumentar que existen todavia posibilidades de coordinar la
convergenciareal en laregion.

Una condicién necesaria para la creacion de una unidon monetaria esta
referidaal control del déficit fiscal, yaque unagestion fiscal estable constituye
una base importante parallevar a cabo la coordinacion de politicas econémicas
orientadas a estabilizar los precios, las tasas de interés y, en consecuencia,
las economias. Como se sefiadl0 anteriormente, €l criterio acordado en el
seno de la UME establece que el déficit presupuestario o fisca no debe
superar el 3% del PIB o que en caso de violarse este objetivo, €l cociente
debe bajar hasta aproximarse a 3% en un plazo relativamente corto. Las
correlaciones de saldos fiscales entre los paises suramericanos aparecen en
€l cuadro 10. De acuerdo con este cuadro, solo en el 20% de los casos las
correlaciones entre los saldos fiscales como porcentajes del PIB son
estadisticamente significativasy oscilan entre-0,39y 0,44. L os paisesque exhiben
lamayor correlaci6n positivaen este respecto son Chiley Uruguay mientrasque
la menor correlacion se observa entre Perd y Venezuela. Estos resultados
evidencian la falta de coordinacion en materia fiscal con respecto al area
monetaria. Adiciona mente, |osmismoscontrastan conlospresentadospor Socas
(2002) parala UME donde las correlaciones de saldos fiscales entre los paises
son estadisti camente significativas en un 69% de los casos.
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Cuadro 9
Correlaciones de brechas del PIB en Suramérica.
1975 — 1998.

ARG BRA CHI PAR URU BOL CoL ECU PER VEN

ARG 1.00

BRA 0.28 1.00

CHI 0.27 0.18 1.00

PAR -0.01 -0.15 0.56 1.00

URU 0.41 0.34 0.58 0.56 1.00

BOL 0.16 0.23 0.29 061 0.55 1.00

CcoL 0.33 0.56 0.67 0.45 0.65 0.47 1.00

ECU 0.16 0.26 0.11  0.35 0.26 0.56 0.37 1.00

PER 0.31 0.49 0.16 0.08 0.42 0.13 0.41 0.29 1.00

VEN 0.22 0.19 0.13 0.31 0.58 0.64 0.30 0.37 0.16 1.00

Fuente: Célculos propios

Cuadro 10
Correlaciones de saldos fiscales a PIB en Suramérica.
1975 — 1998.
ARG BRA CHI PAR URU BOL COL ECU PER VEN

ARG 1.00

BRA  -0.18 1.00

CHI 0.04 -0.02 1.00

PAR 0.30 -0.06 0.28 1.00

URU 0.20 -0.03 0.44 0.13 1.00

BOL -0.06 0.18 0.17 -0.07 0.18 1.00

CcoL -0.29 -0.12 0.13 0.02 0.09 0.17 1.00

ECU 0.03 0.23 -0.10 0.20 0.05 0.18 -0.05 1.00

PER 0.21 0.24 0.27 -0.04 0.21 0.34 -0.29 0.16 1.00

VEN _-0.27 0.25 -0.22 -0.15 -0.23 _ -0.06 -0.39 011 0.01 1.00

Fuente: Célculos propios
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En materia cambiaria, la necesidad de estabilizar el tipo de cambio parala
conformacién de un areamonetaria se fundamentaen el hecho de queaminorael
miedo alasdevaluacionesy sus consecuencias sobre el nivel de precios, elimina
laincertidumbre en relacion al comercio y lainversion, permite la comparacion
de precios, €liminacostosinnecesarios de transacciény aumentael volumen del
comercio intraregional. Segiin Socas (2002) la correlacién entre las economias
europeas, que van desde 0,66 a 1,00, en relacidn con lavolatilidad del tipo de
cambio es altamente significativa para el 100% de las economias. Las
correlaciones de la volatilidad cambiaria entre los paises suramericanos,
presentadas en el cuadro 11, son estadisticamente significativas en sdlo un 30%
de los casos oscilando entre -0,36 y 0,66. Paraguay y Venezuela son los paises
gue muestran la mayor correlacion econdmica positiva, mientras que Brasil y
Paraguay arrojan la correlacion mas baja en lo que a este indicador se
refiere. Un aspecto importante a resaltar es que la moneda brasilefia esta
correlacionada negativamente con todas las economias suramericanas, con
excepcion de Venezuela

Cuadro 11

Correlaciones de los tipos de cambio en Suramérica.
1975 — 1998.

ARG BRA  CHI PAR URU BOL COL ECU PER VEN

ARG 1.00

BRA  -0.07 1.00

CHI -0.09 -0.11  1.00

PAR 0.64 -0.01 -0.19 1.00

URU 0.24 -0.10 0.05 0.29 1.00

BOL -0.04 -0.05 -0.02 0.32 0.22 1.00

coL o0.27 -0.33 -0.10 0.58 0.59 0.47 1.00

ECU 0.44 -0.05 -0.36 0.47 0.42 -0.09 0.64 1.00
PER 0.22 -0.05 -0.08 0.03 0.27 -0.04 0.28 0.18 1.00

VEN 0.58 0.20 -0.24 0.66 0.14 -0.08 0.18 0.41 0.07 1.00
Fuente: Calculos propios
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Cuadro 12
Correlaciones de tasas de desempleo en Suramérica.
1975 — 1998.

ARG  BRA CHI PAR URU BOL CcoL ECU PER VEN

ARG 1.00
BRA 0.33 1.00

CHI -0.60 -0.09 1.00
PAR  0.42 0.15 -0.08 1.00

URU 0.01 -0.07 0.49 0.50 1.00

BOL -0.43 -0.16 0.10 0.12 -0.01  1.00

coL 017 0.00 -0.06 0.55 0.43 0.06 1.00

ECU 048 0.16 -0.42 054 0.28 -0.28 0.48 1.00

PER  0.23 0.40 -0.09 0.35 0.26 -0.20 0.11 0.67 1.00

VEN  0.39 0.08 -0.08 0.70 0.48 -0.14  0.69 0.79 052 1.00

Fuente: Calculos propios.

Adicionalmente, excluyendo a Bolivia, las monedas del resto de paises de
la comunidad andina estan positivamente més correlacionados con el peso
argentino que con la moneda brasilefia. En lo referente a las correlaciones de
tasas de desempl eo entre | os paises suramericanos, las cual es se presentan en el
Cuadro 12, se aprecia que en aproximadamente el 43% de los casos las
correlaciones son estadisticamente significativasy el intervalo de coeficientes
abarca el rango entre -0,60 y 0,79, siendo Venezuelay Ecuador |os paises mas
correlacionados y Brasil y Colombia los de menor correlacion en sus tasas de
desempleo. Estosresultadoscontrastan conlos correspondientes a los miembros
de la UME, ya que lascorrelaciones entre las economias europeas es positiva
y altamente significativa en el 100% de los casos. Es de hacer notar que los
coeficientes de correlacién entre las tasas de desempleo para los paises que
conforman la comunidad andina son exactamente igual es alas conseguidas por
Socas (2002) para €l periodo 1969-1998.

Finalmente, evaluando el nivel de correlacion entre los saldos en cuenta
corriente como porcentaje del PIB (véase cuadro 13), se observa que
aproximadamente el 27% de | os coeficientes de correlacion es estadisticamente
significativo, en tanto que para la UME solo el 45% de las correlaciones es
estadisticamente significativa. Las correl aciones entre | os paises suramericanos
oscilan entre -0,34 y 0,64, siendo Boliviay Venezuela los paises que exhiben la
mayor correlacion positiva, mientras que las economias mas grandes de
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Suraméricatienen el coeficiente de correlacién méas bajo. De acuerdo con estos
resultados, éstos no son sustancialmente diferentes de los obtenidos por Socas
(2002).

Cuadro 13
Correlaciones de los saldos en cuenta corriente en Suramérica.
1975-1998.
ARG BRA  CHI PAR URU  BOL COL ECU PER VEN
ARG  1.00
BRA -0.01 1.00
CHI 058 026 1.00
PAR 029 023 050 1.00
URU 026 055 045 042 1.00
BOL 027 -027 020 014 -0.05  1.00
COL 036 021 035 020 019 -030  1.00
ECU 0.18 024 020 -026 016 021 0.10 1.00
PER -010 030 002 008 002 -014 0.04 034 100
VEN 0.05 -0.35 -0.04 003 -0.12  0.64 021 0.35 -0.31 __ 1.00

Fuente: Céalculos propios.

4  Conclusiones y recomendaciones

Laconformaci 6n de un &reamonetariasuramericanaesposibleenlamedida
en que los gobiernos de los diferentes paises se comprometan a establecer y
cumplir las medidas que se han venido acordando en materia de integracion
regional con € fin de mejorar no sdlo e comercio multilateral sino también la
cooperacion econdmica entre ellos.

Deacuerdo con losresultados delos grados de convergencia, laeconomia
brasilera, ademas de ser la economia de mayor tamafio, es la economia mas
convergente en el area suramericana mientras que Austria, siendo una de las
economias méas pequefias de Europa es la economia mas convergente en ese
grupo depaises. Esimportanteresaltar que Brasil esmésconvergentequeAustria
en relacidn con sus respectivas éreas monetarias. Con excepcion de Bolivia, los
indices promedio de convergenciaeconémicaparal os paises suramericanos son
muy similares a los obtenidos para los miembros de la UME si se excluyen a
Irlanday Portugal. Boliviay Portugal son |os paises que mostraron los | CE més
elevadosy, en consecuencia, son |os menos convergentes o mas pol arizados.
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Argentinay Brasil, cuyosPIB corresponden amésdel 67% del PIB suramericano,
SON menos convergentes que | as principal es economias europeas, mientras que
con excepcion de Bolivia las economias rel ativamente pequefias de Suramérica
son més convergentes que las economias de menor tamafio de laUME.

L as correlaciones de | os di stintos i ndi cadores econdémi cos entre | os paises
suramericanos son relativamente débiles en relacion con sus grados de
convergencia. En muchosdelos casos, |as correl aciones son menoresy ademés
contrastan con |os resultados obtenidos paralos miembros de la UME. En este
sentido, las probabilidades de éxito de una mejor integracién monetaria
suramericana dependeran del establecimiento y cumplimiento de criterios que
Ileven ahomogeneizar las preferencias de precios, se mejore la coordinacion en
materia fiscal y monetaria, y se incremente el comercio multilateral de bienesy
servicios y de factores productivos reduciendo el impacto que los shocks
asimétricos puedan tener sobre cada una de las economias.

Finalmente, esimportante destacar que esta investigacion constituye una
primera aproximacion a estudio sobre la factibilidad de creacion de un &rea
monetaria en Suramérica, mediante el uso de una metodologia muy especifica,
el grado deconvergenciaecondémica, y, por ende, tiene suslimitacionesen cuanto
a su alcance. En este sentido, para futuras investigaciones sobre el tema se
recomiendaexaminar de manerainexorablelos criterios de convergencianominal
gue establece la Union Monetaria Europea asi como también hacer un estudio
Mas riguroso, tanto tedrico como empirico, delos costosy beneficios asociados
con la conformacion de una unidn monetaria en Suramérica.

El autor agradeceal Grupo de I ntegracion Regional por €l apoyo financiero
parallevar acabo estainvestigacion, aRitaGiacaloney alos participantesen el
51 Congreso de Americanistas realizado en Santiago, Chile y a un evaluador
andnimo por sus valiosos comentarios.
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5 Anexo
Anexo Al.

Ponderacién o Tamafio Relativo de las Economias.
Pais’ Ponderacidn (%) Pais?® Ponderacion (%)
Argentina 17.3 Austria 2.98
Brasil 50.1 Bélgica 3.86
Chile 5.6 Finlandia 1.69
Paraguay 1.2 Francia 20.94
Uruguay 1.4 Alemania 30.53
Bolivia 0.9 Irlanda 1.14
Colombia 9.9 Italia 20.13
Ecuador 2.0 Luxemburgo 0.26
Peru 4.8 Holanda 5.73
Venezuela 6.8 Portugal 2.31

Espafa 10.43

1 Promedio de participacion en el PIB promedio de Suramérica.
2 Cuadro No. Al-2, p. 188, Socas (2002).
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