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Prélogo

El Consenso de Monterrey hace hincapié en que “Los bancos de
desarrollo multilaterales y regionales continian desempefiando un papel
indispensable para atender las necesidades de desarrollo de los paises en
desarrollo y con economias en transicion”. En el texto se afirma también
que “Esos bancos deberian contribuir a asegurar un volumen adecuado de
recursos financieros a los paises sumidos en la pobreza que han adoptado
politicas econémicas racionales pero que no tienen suficiente acceso a
los mercados de capital. También deberian atenuar las repercusiones de
la inestabilidad excesiva de los mercados financieros. El fortalecimiento
de los bancos regionales de desarrollo y de las instituciones financieras
subregionales permite a estas entidades prestar un apoyo financiero flexible
que complementa la labor de desarrollo en los planos nacional y regional,
lo cual facilita la identificacién de los paises receptores con los programas
de ayuda y aumenta la eficiencia en general. Asimismo, para los paises
en desarrollo que son miembros, constituyen una fuente indispensable de
informacién y conocimientos especializados sobre el crecimiento econémico
y el desarrollo” (péarrafo 45 del Consenso de Monterrey). Sin embargo, desde
la celebracién de la Cumbre de Monterrey se ha avanzado relativamente
poco en el fortalecimiento de la funciéon que desempefian las instituciones
regionales en el sistema financiero internacional.

El hecho de que no se haya publicado ningtin libro ni informe en el
que se presente una evaluaciéon comparativa de la situacién de la cooperacion
financiera regional en otras partes del mundo demuestra la falta de atencién
prestada a este tema. El propésito del presente libro es precisamente
llenar este gran vacio. Los casos de cooperacién financiera regional
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podrian clasificarse en dos categorias: i) financiamiento del desarrollo y
ii) mecanismos de cooperacion macroeconémica y mecanismos financieros
conexos (financiamiento de liquidez durante crisis de la balanza de pagos).
Aunque nuestro principal objetivo es analizar qué respaldo puede dar la
cooperacion regional a los intereses de los paises en desarrollo, recurrimos
a la experiencia de Europa occidental en materia de cooperacion financiera
regional como referencia para el estudio de las experiencias de cooperacion
en el mundo en desarrollo.

Los casos examinados en este libro indican que las instituciones de
cooperacion regional puede ser una herramienta muy eficaz para superar
los problemas que plantea la insuficiencia de servicios financieros en la
actual arquitectura financiera internacional. Sin embargo, estas instituciones
siguen caracterizdndose por operaciones de alcance limitado y atin no han
sido reconocidas como un componente esencial de la arquitectura financiera
internacional. Confiamos en que este libro despierte mayor interés en nuevas
iniciativas en este campo y las convierta en el foco del debate actual sobre
cooperaciéon Sur-Sur.

Agradecemos profundamente a la Fundacién Ford por brindar a la
Comisién Econémica de América Latina y el Caribe de las Naciones Unidas
el apoyo necesario para la ejecucioén de este proyecto.

José Luis Machinea José Antonio Ocampo
Secretario Ejecutivo Secretario General Adjunto
Comisién Econémica para de Asuntos Econémicos y Sociales
América Latina y el Caribe, de las Naciones Unidas

Naciones Unidas
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Capitulo |

La cooperacioén financiera regional:
experiencias y desafios

José Antonio Ocampo*

1. Introduccioén

A partir de la crisis asidtica de 1997 se planted un extenso debate
sobre la arquitectura financiera internacional. Dicho debate hizo evidente
que los servicios prestados por las instituciones financieras internacionales
son insuficientes, particularmente a la luz de los crecientes vinculos
econémicos creados por el actual proceso de globalizacion. Entre los
“bienes publicos globales” cuya provision resulta insuficiente se cuentan
la estabilidad macroeconémica y financiera global, y los mecanismos para
evitar y manejar las crisis financieras. En el debate también se hizo hincapié
en que los mercados internacionales y privados de capital ofrecen un
financiamiento altamente prociclico a los paises en desarrollo, lo que limita
sus posibilidades de adoptar politicas macroeconémicas anticiclicas. Por
altimo, se destaco el hecho de que los mercados privados internacionales
de capital proveen un financiamiento insuficiente a muchos paises en
desarrollo, sobre todo a los mas pobres.

*  Agradezco a Roy Culpeper, Stephany Griffith-Jones, Jomo K.S., Ann Orr, José Luis Machinea,
Ejeviome Otobo, Maria Angela Parra, Esteban Pérez, Francisco Sagasti y Lance Taylor por
sus comentarios a una version anterior de este capitulo.
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El papel que podrian desempenar las instituciones regionales en
la prestacion de estos servicios fue subestimado en el debate sobre las
alternativas para mejorar los regimenes financieros globales. De hecho, en
la mayoria de los informes provenientes de los paises desarrollados (véanse,
por ejemplo, Consejo de Relaciones Exteriores, 1999 y Meltzer y otros, 2000)
y en las reflexiones sobre reforma financiera internacional de las instituciones
de Bretton Woods (entre otros, en los informes sobre reforma financiera
internacional presentados por el Fondo Monetario Internacional al Comité
Provisional y a su sucesor, el Comité Monetario y Financiero Internacional),
el papel de las instituciones financieras regionales se ignora del todo. Por su
parte, los més autorizados andlisis académicos sobre arquitectura financiera
internacional (Eichengreen, 1999; Kenen, 2001) mencionan dicho papel en el
mejor de los casos solo de paso. Los regimenes regionales han sido incluso
objeto de rechazo abierto por parte de actores importantes, como ocurrié
con la propuesta presentada por Japén en 1997 de crear un Fondo Monetario
Asiatico, aunque la idea recibié un nuevo impulso en el afio 2000, cuando
la Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental (ASEAN), China, Japén y la
Reptblica de Corea aprobaron la iniciativa Chiang Mai.

Hay, como es obvio, excepciones a esta regla. Entre los muchos
informes sobre la reforma financiera internacional, el de las Naciones Unidas
(1999) se destaca por su defensa de la funcién que podrian desempefiar los
regimenes financieros regionales en una arquitectura financiera internacional
perfeccionada. Estos regimenes también han recibido un fuerte respaldo de
algunos autores, entre otros el de Mistry (1999), Ocampo (1999, 2002, 2003) y
el Grupo de Personas Eminentes de Mercados Emergentes, convocado por la
Fundacién Ford (2001). Los bancos regionales y subregionales de desarrollo
han recibido mas atencién (véanse Bezanson y Sagasti, 2000; Culpeper, 1997;
Gurria y Volker, 2001, y Sagasti, Bezanson y Prada, 2005). Como ya se ha
indicado, con posterioridad a la crisis, Asia fue la regiéon que avanzé mas en
este sentido (Park y Wang, 2000), en tanto que la Comisién Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL, 2001) y Agosin (2001) defendieron con
vehemencia la funcion de los regimenes financieros regionales en América
Latina y el Caribe.

La inadecuada atencion prestada a los regimenes financieros
regionales es sorprendente al menos por tres razones. En primer lugar, es
evidente para todo observador que la nueva oleada de globalizacion coincide
con un proceso de “regionalismo abierto”. En segundo término, se reconoce
ampliamente que, con posterioridad a la segunda guerra mundial, Europa
occidental demostré las virtudes de la cooperacion regional, que en el
ambito financiero tiene una larga historia que se extiende desde la creacion
de la Unién Europea de Pagos y el Banco Europeo de Inversiones en los
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afnos cincuenta hasta la serie de acuerdos de coordinacién y cooperacién
macroeconémica que condujeron al establecimiento de la unién monetaria
actual entre la mayoria de los paises miembros de la Unién Europea. En
tercer lugar, los bancos regionales de desarrollo han sido reconocidos como
un importante componente de la institucionalidad mundial desde los afios
sesenta. En los paises en desarrollo también ha habido casos de bancos
multilaterales de desarrollo de su propiedad, acuerdos regionales de pagos,
por lo menos un fondo de reserva exitoso y varias uniones monetarias.'
Estas entidades coinciden en cierta medida con los acuerdos regionales
y subregionales de comercio y tanto unos como otros muestran una
trayectoria con altibajos.?

Debido a la falta de adecuada consideracién que ha recibido este
tema, no hay libros ni informes en los que se presente una evaluacién
comparativa de los regimenes financieros regionales. El propésito de este
libro es precisamente llenar ese importante vacio. Las modalidades de
cooperacion financiera que aqui se examinan se agrupan en dos categorias:
i) financiamiento del desarrollo, &mbito en el que se ha acumulado mayor
experiencia, incluidas ideas novedosas como las iniciativas asiaticas
destinadas a fortalecer los mercados regionales de bonos, y ii) mecanismos
de cooperacién macroeconémica y la cooperacién financiera conexa
(financiamiento con fines de liquidez durante las crisis de la balanza de
pagos), que incluyen mecanismos de didlogo sobre politicas y de revisién
de pares, sistemas mas estructurados de supervision® macroeconémica y
consulta o coordinacién de politicas, fondos de reserva y acuerdos de crédito
reciproco entre bancos centrales, hasta llegar a las uniones monetarias, que
constituyen la expresion més avanzada de cooperacién macroeconémica.
Hay otras dos formas de cooperacion que corresponden a la segunda
categoria y que este estudio menciona solo de paso: los regimenes regionales
de pagos y cooperacion en el area de la regulacién y supervision prudencial
de los sistemas financieros nacionales. Cabe destacar finalmente que,
aunque nuestro principal interés es analizar el aporte que podria hacer la
cooperacion financiera regional a los paises en desarrollo, la experiencia de
Europa occidental se utiliza como punto de referencia.

En este estudio usamos la expresién “bancos de propiedad de paises en desarrollo”
para referirnos a los bancos multilaterales de desarrollo que no tienen capital de paises
industrializados, aunque, como se verd mas adelante, pueden tener capital de paises
productores de petrdleo relativamente présperos.

Véase el analisis de los casos de cooperacién regional presentados en la serie de libros
publicados por el Foro sobre Deuda y Desarrollo (FONDAD, segtin sus siglas en inglés) en
los afios noventa. Véanse, en particular, Mistry (1996) y Teunissen (1998).

En este capitulo el término “surveillance” se traduce como “supervision” cuando se refiere a
politicas macroeconémicas.
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En este capitulo se presenta una serie de experiencias importantes
de cooperacién regional de ambas categorias y se evalta su éxito o falencias
a la luz del debate mas amplio sobre reforma financiera internacional. De
esta manera, no solo se analizan las ventajas de la cooperacién financiera
regional en comparacién con los acuerdos de caracter mundial, sino también
las deficiencias que ha mostrado en la practica y, tan importante como
eso, las posibles complementariedades entre las instituciones regionales y
globales. El capitulo se divide en cinco secciones, la primera de las cuales
es esta introduccién. En la segunda se presentan argumentos a favor de
los regimenes financieros regionales y se analizan algunos de los desafios
que enfrentan. En la tercera y cuarta secciones se examinan los casos mds
importantes de cooperacion regional en las areas de financiamiento del
desarrollo y coordinaciéon macroeconémica, respectivamente. En la quinta
seccion se presentan algunas conclusiones.

2. La cooperacion financiera regional: ventajas y
problemas

a) Argumentos a favor de las instituciones financieras
regionales

Hay varios argumentos que se pueden esgrimir en defensa de un
uso mas activo de regimenes financieros regionales para fortalecer la
arquitectura financiera internacional. En este estudio los agruparemos en
cuatro grandes categorias.* El primer argumento se refiere al hecho de que,
como ya se ha mencionado, la globalizacién actual es también un proceso de
regionalismo abierto. El comercio intrarregional y las corrientes de inversién
han aumentado como consecuencia de procesos de integraciéon regional,
estimulados tanto por politicas como por la propia acciéon del mercado.’
Obviamente, los procesos de integracion presentan diferencias en distintas
regiones del mundo: son mucho mas dindmicos en Europa occidental, Asia
oriental y América del Norte y mucho menos en otras regiones, sobre todo

En la contribucién de Culpeper a este volumen se presentan argumentos complementarios.
El autor distingue entre motivaciones de la cooperacién y la necesidad de llenar los vacios
existentes en la red de instituciones internacionales.

El primero de estos fenémenos, la integracién regional inducida por politicas, se refiere a
la red de acuerdos de comercio regionales, subregionales y bilaterales que forman lo que
se ha venido a denominar “plato de tallarines”. El segundo, la integraciéon generada por el
mercado, es un fenémeno caracteristico de Asia oriental y alude a un proceso impulsado en
gran medida por inversiones en bienes intermedios y comercio de esos bienes orientado a
la produccién de manufacturas para al mercado mundial, de acuerdo al modelo “de garzas
en formacién de vuelo” (flying geese), que ha sido modificado en las tltimas décadas por la
irrupcién de China en los mercados mundiales.
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en Asia meridional. Sin embargo, incluso regiones relativamente atrasadas
en este campo han adoptado en los tltimos 15 afios iniciativas regionales
que han contribuido a reestructurar el sistema econémico mundial. Ademas,
a partir de la década de 1980 los efectos de contagio de las crisis financieras
también han tenido dimensiones regionales importantes y, debido a estos
fenémenos, se han reforzado los vinculos macroeconémicos entre los paises
y las externalidades que generan las politicas macroeconémicas de un pais
sobre sus vecinos.

La existencia de estas crecientes interrelaciones sirve para argumentar
a favor de politicas e instituciones capaces de proteger a las distintas
regiones de las crisis financieras, y de internalizar los efectos de las politicas
macroecondmicas y financieras nacionales para sus socios regionales. En
este sentido, los fondos regionales de reserva y los acuerdos regionales de
crédito reciproco pueden actuar como una primera linea de defensa contra
las crisis. A su vez, el didlogo macroeconémico o la adopcién de formas maés
estrictas de supervisién y consultas sobre politicas a nivel regional podrian
internalizar, por lo menos parcialmente, las externalidades que tienen para
los socios comerciales las politicas macroeconémicas de un pais. Ademas,
la disposicién de los socios regionales a dar respaldo a un socio regional
durante una crisis (o, alternativamente, su negativa a hacerlo) puede generar
problemas de credibilidad que realzan (o reducen) la eficacia de las politicas
macroecondmicas nacionales (Mistry, 1999). Segin otro argumento, que
complementa el anterior, en un mundo en que el margen de maniobra de
las politicas macroeconémicas nacionales se ha reducido, el &mbito regional
ha pasado a ser fundamental para el ejercicio de la autonomia en materia
de politica econémica que atn existe. En cambio, se podria decir que las
politicas macroeconémicas en las que solo se toman en cuenta factores de
alcance nacional, como ha ocurrido tradicionalmente con los programas del
Fondo Monetario Internacional, contribuyen a la contracciéon del comercio
regional y fomentan devaluaciones competitivas que agravan el contagio.

El aumento de los vinculos regionales también significa que los
bancos regionales de desarrollo y otros mecanismos regionales pueden
participar en la prestaciéon de apoyo a las inversiones en infraestructura
regional y la provision de otros “bienes publicos regionales”. De hecho, el
limitado financiamiento de este tipo de bienes en el contexto de la actual
cooperacion para el desarrollo ha llevado a Birdsall (2006) a afirmar que
el financiamiento insuficiente del regionalismo es uno de los principales
problemas que caracterizan a los actuales regimenes internacionales. La
funcién que podrian desempenar los bancos regionales y subregionales de
desarrollo también se puede justificar sobre la base de argumentos clésicos
sobre las ventajas de compartir riesgos. Una de las ventajas de todos esos
mecanismos es que pueden reducir las asimetrias de informacién en el plano
regional, y que la combinacién de presion de los pares y un fuerte sentido
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de pertenencia a las instituciones regionales pueden atenuar los riesgos que
enfrentan los bancos de desarrollo e influir positivamente en la inversion y
el desarrollo financiero de los integrantes de un “club regional”.

La cooperacién para el desarrollo de una infraestructura financiera
que impulse el desarrollo financiero de los paises y permita ampliar los
mercados regionales de capital puede defenderse en las mismas lineas.
Los mecanismos regionales también pueden contribuir a dar respaldo
a los sistemas nacionales de regulacién y supervisiéon prudenciales de
los sistemas financieros nacionales, incluida la adaptaciéon de normas
internacionales a las condiciones regionales e incluso la adopcién de normas
regionales especiales, por ejemplo, con respecto al descalce de los plazos de
vencimiento y los descalces de monedas en las carteras de las instituciones
financieras, problemas que son comunes en las economias en desarrollo. La
cooperacion regional puede ayudar a reducir el costo del aprendizaje y a
compartir experiencias sobre desarrollo institucional en todas estas éreas.

De acuerdo al segundo argumento, la heterogeneidad de la
comunidad internacional implica que las instituciones mundiales y
regionales pueden desempefar funciones complementarias, conforme
al principio de subsidiariedad que ha sido fundamental en la integracién
europea. La necesidad de poner fin a los muchos vacios que presenta
la arquitectura financiera internacional acentda la importancia de estas
funciones, como sostiene Culpeper en su contribucién a este volumen (véase
también Sakakibara, 2003). Ademads, algunos de los servicios que prestan las
instituciones internacionales pueden estar sujetos a deseconomias de escala
y no queda claro si existen instituciones que registren economias de escala
de tal magnitud que justifiquen la existencia de una sola institucién mundial
en algunas areas. Es posible que las instituciones regionales y subregionales
estén en mejores condiciones para captar las necesidades y demandas
regionales y responder a ellas. Como se indica mds adelante, las variadas
carteras de los bancos multilaterales de desarrollo demuestran que no solo
se adecuan bien a las necesidades de los paises de la respectiva region, sino
que también pueden operar satisfactoriamente a muy distintas escalas.

Asimismo, la supervision y consultas macroeconémicas de alcance
mundial son necesarias para asegurar la coherencia de las politicas de los
paises mas grandes, pero son ineficientes cuando se trata de hacer frente a
las externalidades derivadas de las politicas macroeconémicas de los paises
vecinos en el mundo en desarrollo e incluso en Europa occidental. Por lo
tanto, mientras al Fondo Monetario le corresponde desempefiar una funcién
esencial en el didlogo y posible coordinacién de politicas macroeconémicas
a nivel mundial (Naciones Unidas, 2005), hay un amplio margen para
procesos regionales y subregionales similares. Por otra parte, aunque debido
al contagio regional e internacional el Fondo Monetario desempefia un papel
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importante en las crisis de balanza de pagos de mayor envergadura, los
fondos regionales pueden dar todo el apoyo necesario a los paises pequefios
y medianos durante las crisis (véanse, entre otros, los célculos de Agosin,
2001, sobre América Latina). Efectivamente, la creciente concentracion
del apoyo a la balanza de pagos en unos pocos paises (Griffith-Jones y
Ocampo, 1999; Ocampo, 2002) indica que la respuesta de las instituciones
financieras mundiales podria ser sesgada y depender del tamarfio del pais.
Esto permitiria justificar una “division del trabajo” entre las organizaciones
mundiales y regionales en cuanto a la provisién de financiamiento, conforme
a la cual estas dltimas darfan més asistencia a los paises mds pequefios.

El tercer argumento a favor de las instituciones financieras regionales
es una defensa de la competencia, sobre todo en el dmbito de la prestacién
de servicios a los paises pequefios y medianos. Debido a su tamafio, estos
paises tienen una capacidad muy limitada para negociar con organizaciones
grandes, por lo que su mejor arma de defensa radica en la competencia
en la prestacién de servicios financieros. Para esos paises, el acceso a una
gama mdas amplia de alternativas para financiar el desarrollo o manejar
una crisis puede ser relativamente mas importante que los “bienes ptblicos
globales” que proporcionan las organizaciones mundiales mdas grandes
(entre otras cosas, estabilidad macroeconémica global). Fuera de esto, por
reconocer que ejercen poca o ninguna influencia en la provisiéon de esos
“bienes publicos globales”, tienen la tendencia a actuar de tal manera que
la situacion los beneficie pero sin asumir ninguna carga (free riders). Esto
significa que, fuera de las razones que justifican la complementariedad entre
instituciones financieras globales y regionales, la competencia entre dos
grupos de organizaciones en cuanto a la provisién de servicios de banca de
desarrollo, financiamiento con fines de liquidez y cooperacion técnica es la
mejor alternativa para los paises pequeios y medianos.

Eldltimo argumento a favor de los regimenes regionales es de caracter
politico y podria definirse como “federalista”. Lo mds importante en este
contexto es que las instituciones regionales y subregionales despiertan un
mayor sentido de pertenencia, debido a que los Estados miembros sienten
que dichas instituciones tienen claramente en cuenta sus opiniones. Esto da
origen a una relacion especial entre las instituciones y los paises que las
integran que, en el caso de instituciones financieras, puede traducirse en un
trato de acreedor privilegiado. A su vez, esto puede reducir los riesgos a los
que se enfrentan los bancos regionales y subregionales de desarrollo y los
fondos de reserva, lo que acenttia las ventajas de compartir riesgos.

Este argumento se basa entre otras cosas en el hecho de que,
independientemente de los organismos que se creen a nivel mundial, es
poco probable que se preste mayor atencién a las opiniones de los paises
pequeiios y medianos en las instituciones globales. El argumento se ve
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confirmado por la inadecuada representacion de los paises en desarrollo
en las entidades financieras, un problema que fue centro de atencién en
la Conferencia Internacional sobre el Financiamiento para el Desarrollo,
realizada en Monterrey en 2002 (Naciones Unidas, 2002), y que se agudiza
por la concentraciéon aun mayor de poder informal en las instituciones
financieras internacionales. En el contexto del orden global, esto significa
que los paises pequefios podran hacerse oir, o hacerse oir con mucha mas
claridad, siempre que se expresen colectivamente como regién. De hecho,
una de las paradojas del sistema global es que las normas globales son
mas importantes para los paises pequefos, pese a que son precisamente
estos paises los que influyen menos en su formulaciéon y defensa. La
tnica manera de solucionar este problema es que los paises pequefios se
organicen y que las instituciones regionales sean incorporadas a un orden
internacional mas amplio.

Lo anterior significa que, aunque el fortalecimiento de la cooperacién
macroecondmica y financiera internacional se justifica por muchos motivos,
no es evidente que la prestacion de servicios correspondientes deberia
provenir de unas pocas organizaciones mundiales. Por el contrario, en
algunos casos la estructura organizacional debe consistir en redes de
instituciones que presten los servicios necesarios en forma complementaria,
mientras que en otros deberia funcionar como un sistema de organizaciones
competitivas. La prestaciéon de los servicios necesarios para la prevencion
y resolucion de crisis financieras probablemente deberia responder mas al
primer modelo, mientras que en el &mbito del financiamiento del desarrollo
la competencia deberia ser la modalidad imperante y, de hecho, deberia
extenderse a la competencia con agentes privados. Pero es probable que la
pureza de la estructura del modelo no sea su caracteristica mas deseable;
de hecho, serfa preferible que algunos componentes del modelo compitieran
entre si (por ejemplo, los fondos regionales de reserva o los mecanismos de
crédito reciproco podrian competir con el Fondo Monetario por la provisién
de financiamiento con fines de liquidez), mientras que en otros casos las
organizaciones rivales podrian cooperar.

Por consiguiente, el Fondo Monetario Internacional del futuro deberia
concebirse como el vértice de una red de fondos de reserva regionales y
subregionales y de mecanismos de crédito reciproco (Naciones Unidas,
1999; Ocampo, 1999, 2002, 2003). Efectivamente, una estructura de ese tipo
se asemejaria mas a la del Banco Central Europeo y el sistema de la Reserva
Federal de Estados Unidos que su estructura centralizada actual. Para
fomentar la creacién de fondos regionales de reserva deberian adoptarse
incentivos que les den acceso automatico a financiamiento del Fondo
Monetario o una participaciéon en la asignacién de derechos especiales de
giro que sea proporcional a sus aportes; concretamente, las contribuciones a
los fondos comunes de reserva podrian ser consideradas como equivalentes a
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las cuotas de los paises en el FMI. Como ya se ha dicho, los fondos regionales
de reserva o los mecanismos regionales de crédito reciproco podrian
proporcionar no solo la mayor parte del financiamiento excepcional para los
paises mas pequertios de una regién, sino también parte del financiamiento
para los paises mas grandes, junto con disuadir, al menos en parte, a los
posibles especuladores de realizar ataques especulativos contra la moneda
de algunos de los paises que la integran.

Este modelo deberfa extenderse a la supervision y las consultas
macroecondmicas, la fiscalizacién de los sistemas nacionales de regulacién
y supervision prudenciales, y el desarrollo de la infraestructura de los
mercados de capital nacionales y regionales. Esto no sustituiria sino que
complementaria la supervisién regular del Fondo Monetario y el apoyo que
el Fondo y el Banco Mundial prestan en materia de desarrollo financiero.
En cuanto al financiamiento del desarrollo, los bancos subregionales de
desarrollo pueden desempefiar una importante funcién como mecanismos
de cobertura conjunta de riesgos de grupos de paises en desarrollo, lo que
les permitiria aprovechar mejor las oportunidades que ofrecen los mercados
privados de capital.

Un marco institucional como el descrito tendria dos rasgos positivos.
En primer lugar, dotaria de mas estabilidad a la economia mundial
mediante la prestaciéon de servicios esenciales que dificilmente pueden
ser proporcionados por unas pocas instituciones mundiales, debido a la
heterogeneidad de la comunidad internacional y a los procesos dinamicos
caracteristicos del regionalismo abierto. En segundo lugar, desde el punto de
vista del equilibrio de las relaciones mundiales seria mejor que un sistema
integrado por pocas organizaciones mundiales. Ademds, podria contribuir
a que los paises mds pequefios se comprometieran a acatar las normas que
contribuyen a la estabilidad mundial y regional.

b) Problemas de las entidades regionales

La cooperacién financiera regional también se enfrenta a serios
problemas que no conviene subestimar. Se trata de problemas relacionados
con la viabilidad y la sostenibilidad a largo plazo de los arreglos
institucionales correspondientes y se refieren a tres temas diferentes: la
capacidad de un determinado grupo de paises en desarrollo para prestar
los servicios financieros requeridos, la necesidad de asegurar que se creen
instituciones regionales sélidas y la distribucion equitativa de los beneficios
de la integracion regional.

En la contribucién de Culpeper a este volumen, el primero de estos
problemas se describe como la necesidad de armonizar las demandas de
los paises en desarrollo y su capacidad de prestar los servicios financieros
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correspondientes. Al respecto, el autor sostiene que la existencia de paises
industrializados o economias de mercado emergentes dentro de una regioén
es esencial para una adecuada cooperacién financiera, puesto que ofrecen
una masa de ahorros creciente y despiertan mas confianza en cuanto a la
capacidad de pago de los paises de la regién. En este sentido es posible que
la cooperacion regional no pueda, por si sola, satisfacer las necesidades de
recursos de los paises mas pobres, ya sea a corto o largo plazo. Esta situacién
queda atin mas en evidencia cuando gran parte o incluso la totalidad de
los fondos disponibles para paises de bajos ingresos deben consistir en
donaciones, como una manera de evitar que la deuda se vuelva insostenible,
tema en que se ha hecho hincapié en los tultimos afios. Pero no todos los
servicios que pueden prestar las instituciones financieras regionales
suponen la provisién de financiamiento adicional, como ocurre con algunas
formas de cooperacién macroeconémica, y algunas pueden incluso reducir
la necesidad de fondos externos (fondos comunes de reserva) o el costo que
tiene el acceso a los mercados privados de capital para los paises (cobertura
conjunta de riesgos).

De todos modos, en el futuro previsible pareceria que los paises
de bajos ingresos no podran dejar de asociarse con los paises donantes
para conseguir financiamiento a gran escala. Esta cooperaciéon puede
canalizarse a través de instituciones regionales, de tal modo que no
debilite el sentido de pertenencia a dichas instituciones por parte de los
paises en desarrollo. De hecho, esto fue lo que pasé en Europa occidental
en el periodo de reconstruccién posterior a la segunda guerra mundial,
que se caracteriz6 por la escasez de ddlares (Triffin, 1957). La canalizacién
de la asistencia del Plan Marshall por intermedio de la Unién Europea de
Pagos es un buen ejemplo de apoyo financiero externo encauzado a través
de una institucién regional.

En el caso de las economias de medianos ingresos o “emergentes”,
la demanda de cooperacién financiera regional depende en parte de la
profundidad de la integracién comercial y financiera regional. Los factores
que limitan la provisién de servicios financieros eficaces también pueden ser
significativos, pero difieren en cuanto a su naturaleza de los que afectan a
los paises de bajos ingresos. El principal problema radica en la provisién de
financiamiento a corto plazo con fines de liquidez que permita hacer frente
a perturbaciones (shocks) de la cuenta de capital, sobre todo si los fondos
externos se proveen en forma prociclica a todos los paises de la misma region
y si hay importantes factores de contagio regional. Sin embargo, como se
comenta en la secciéon anterior, la cooperacion de paises vecinos en casos de
crisis puede ser muy eficaz, como lo demuestra el valioso apoyo prestado
por Alemania a Francia durante la crisis monetaria europea de 1992 y el
apoyo de China a la RAE de Hong Kong en la crisis asiatica (Mistry, 1999).
Aunque de caracter mas limitado, los satisfactorios resultados logrados por
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el Fondo Latinoamericano de Reservas (que, pese a su nombre, sigue siendo
esencialmente una instituciéon andina a la que se suma Costa Rica) en la
prestacién de ayuda a sus paises miembros durante la crisis latinoamericana
de la deuda en los afos ochenta y durante la crisis asidtica de fines de los
noventa demuestra que, a pesar del contagio, todos los paises de una regién
pueden verse beneficiados por la provision de financiamiento con fines
de liquidez por parte de instituciones regionales (véase la contribucién de
Titelman a este volumen). Como indica la historia del Fondo Latinoamericano
de Reservas, la demanda de recursos proveniente de distintos paises no es
simultdnea, lo que facilita el funcionamiento de los fondos de reserva y los
ayuda a mitigar el contagio. Por el contrario, la falta de apoyo o, peor aun,
los intentos explicitos de otros paises de la regién de diferenciarse de los que
atraviesan por una crisis pueden limitar la eficacia de las politicas de ajuste
que estos adopten y, en la practica, acentuar el contagio.

Aunque el “sentido de pertenencia® proporciona una de las
justificaciones basicas paralos acuerdos regionales, también tiene desventajas.
El problema consiste fundamentalmente en que las instituciones regionales
y subregionales pueden ser mas débiles frente a sus miembros, sobre todo
a los mas poderosos. Por lo tanto, las ventajas del “sentido de pertenencia”
solo se pueden concretar cuando se complementan con un dindmico proceso
de desarrollo institucional, que es en ultimo término lo que determina
la eficacia de un régimen regional de cooperacién. Las consideraciones
politicas son determinantes en el proceso de desarrollo institucional y, de
hecho, la integracién regional siempre es un proceso politico y su debilidad
es una manifestacion de la falta de voluntad politica de crear instituciones
regionales fuertes (Teunissen, 1998).

La historia de la cooperacién europea ayuda a comprender lo
prolongados y complejos que son estos procesos. Como Wyplosz sefiala
en su contribucién a este volumen, como la integracién regional supone
una erosion de la soberania nacional (o, en términos mads positivos,
una transferencia de la soberania del Estado-nacién a las instituciones
regionales), exige ir creando confianza en las instituciones regionales, lo
que solo se da gradualmente. Cada paso de este proceso va acompaiiado
por dificiles concesiones entre los partidarios de la integracion y las fuerzas
nacionalistas; estas tltimas incluso pueden provocar retrocesos en el
proceso de integracion, lo que indica que este dltimo no es lineal.® La visién
y los objetivos bien definidos son esenciales, pero un plan maestro no es
necesariamente necesario ni util. Como dice Wyplosz en relacién con la

¢ Enlos dltimos afos, esto ha quedado de manifiesto, entre otras cosas, en relacién con el Pacto
de estabilidad y crecimiento, pero en este caso, como ha quedado en evidencia en debates
recientes, el problema obedece en gran medida a la inadecuacién de las normas de Maastricht.
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integracién europea, “La integracién siempre se ha caracterizado por un
clima de confusioén, en el que se avanzan dos pasos y se retrocede uno, en
medio de profundas y persistentes divergencias en cuanto al objetivo final.
Pero cada etapa de la integracién facilita la siguiente. El éxito en un 4rea
anima a los dirigentes politicos a contemplar la posibilidad de iniciar un
proyecto aun mas audaz en otra esfera. Probablemente lo méas importante es
que cada paso ha venido acompafiado de un mayor desarrollo institucional,
lo que va creando la estructura necesaria para dar el siguiente paso. En este
sentido, es dificil sobreestimar la importancia de crear instituciones, por
imperfectas que sean, desde las primeras etapas con el fin de respaldar el
proceso de integracion”.

Los paises poderosos pueden preferir instituciones regionales débiles,
que les permitan ejercer una mayor influencia. También cabe la posibilidad
de que la lucha por ejercer influencia en el dmbito regional entre las
potencias de una regiéon impida el desarrollo de una institucionalidad sélida.
Como se explica mas adelante, este factor podria ser la causa de algunos de
los problemas que han complicado el disefio de esquemas de cooperaciéon
macroeconémica fuertes en Asia oriental en los tltimos afios y también se
observa en otros procesos, como el del Mercado Comtn del Sur (Mercosur).
La forma en que se resuelve una lucha de poder entre los actores mas
influyentes y el hecho de que esta se traduzca en instituciones regionales
débiles o fuertes son muy importantes para los paises mds pequefios que
forman parte de un acuerdo regional o subregional, a los que evidentemente
favorece la existencia de instituciones regionales fuertes en términos de su
relacion con los paises mas grandes de la region.

La afinidad histérica y cultural puede facilitar el desarrollo de
instituciones, como sostiene Culpeper en su ensayo, pero la situacién varia
de un caso a otro. La integracién europea se realizé a pesar de la diversidad,
en tanto que la integracion latinoamericana ha avanzado lentamente a
pesar de la afinidad existente entre los paises. Los intentos de integracion
en estas dos regiones indudablemente responden a motivaciones politicas,
que en el caso de Europa occidental han sido mucho méas determinantes;
algo similar ocurrié con el desarrollo de la red de instituciones financieras
arabes e isldmicas y de los bancos regionales de desarrollo en general (véase
mas adelante). La desintegracién de los regimenes regionales heredados de
procesos coloniales es un fenémeno histérico muy comtin, como se observa
en los casos de la América hispana en el siglo XIX y al término del periodo
colonial en Africa y Asia en la segunda mitad del siglo XX. Quiza se podria
decir que, en estos casos, la construccion institucional a nivel nacional
casi siempre se ha da a costa de la integracién regional y que en algunos
casos incluso supone confrontaciones entre paises vecinos. Algunos de los
regimenes que sobrevivieron a la descolonizacién han tenido una evolucién
compleja, aunque hayan contado con el apoyo de un pais industrializado,
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como ocurrié con la cooperacién macroecondémica entre los paises de habla
francesa de Africa occidental (véase el andlisis de estos esquemas mas adelante).

La distribucién de los beneficios de la integracion es uno de los aspectos
mas importantes del disefio de instituciones adecuadas para un proceso de
este tipo. Debido a las economias de aglomeracién, los beneficios derivados
de la integraciéon comercial pueden favorecer desproporcionadamente a
los paises mas grandes y con mayores ingresos. Por lo tanto, no se puede
suponer que la integracion comercial facilite la convergencia de ingresos
entre los paises de una region (Mistry, 1996).

En la mayoria de los procesos de integracién se adoptan disposiciones
destinadas a facilitar una distribuciéon equitativa de los beneficios. En los
procesos de integraciéon comercial, estas consisten, entre otras cosas, en
normas sobre trato preferencial para paises de menor desarrollo relativo de
variada indole, que contemplan una liberalizacién mas lenta, la posibilidad de
mantener niveles més altos de proteccién o subsidios y excepciones a algunas
reglas. Esta practica se ha extendido a los acuerdos de la Organizacion
Mundial del Comercio y, en menor medida, a acuerdos bilaterales de libre
comercio. En procesos mds complejos de integracién, también se han creado
servicios especiales de financiamiento del desarrollo y, en unos pocos casos,
se han acordado transferencias fiscales a los paises o regiones de menor
desarrollo relativo. Como se indica méas adelante, también en estas dos
areas Europa occidental representa el mejor modelo existente. Como parte
de algunos procesos de integracién en Africa y América Latina, también se
han suscrito acuerdos de complementacién industrial, segtin los cuales se
les asignaban ciertas industrias a los miembros mds débiles, pero la mayoria
de estos acuerdos fracasaron y a la larga se desmontaron. La facilitacion de
la movilidad de la mano de obra también puede considerarse un mecanismo
de ajuste que permite a los paises y regiones mas débiles adaptarse a los
efectos de la integracién, pero si bien aparece como un elemento esencial
de la plena integracion es poco probable que sea indispensable para que se
compartan equitativamente los beneficios.

En resumen, el desarrollo de una red densa de instituciones
regionales y subregionales de financiamiento del desarrollo y cooperacién
macroecondmica debe enfrentarse a tres desafios importantes: la adecuacion
de la demanda a la capacidad de oferta, la existencia de un compromiso
claro de los paises miembros con el desarrollo institucional a largo plazo y
la distribucién equitativa de los beneficios de la integracion. En la préctica,
estos tres elementos estan interrelacionados, porque la capacidad de oferta
no es de origen exégeno sino que proviene en gran medida del gradual
desarrollo institucional y es poco probable que los miembros mas débiles
acepten instituciones fuertes, a menos que sientan que hay una distribucién
equitativa de los beneficios de la integracion.
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3. Financiamiento del desarrollo

Las entidades regionales de financiamiento del desarrollo se han
desarrollado de acuerdo a tres modelos diferentes. El mds antiguo y mas
evolucionado es el de bancos multilaterales de desarrollo e instituciones
financieras multilaterales conexas. Este tipo de instituciones se encuentran
en todas las regiones, pero su cobertura, estructura y prioridades varian.
El segundo mecanismo, utilizado sobre todo por la Unién Europea, es el
uso de transferencias fiscales con objetivos explicitos de redistribucién a
nivel regional. El tercer modelo, més novedoso, consiste en el desarrollo de
mercados regionales de bonos y los ejemplos mds importantes provienen del
Asia oriental.

Los bancos regionales de desarrollo (véase la contribucién de Sagasti
y Prada a este volumen) son los mas antiguos exponentes del primer grupo
de instituciones, que incluyen al Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), el Banco Asiético de Desarrollo, el Banco Africano de Desarrollo y
el Banco Europeo de Inversiones, todos ellos creados en los afios cincuenta
y sesenta con base en fuertes motivaciones politicas. Los dos primeros
pueden considerarse como hijos de la politica de la guerra fria, en tanto
que el tercero es producto de la descolonizacién. El Banco Europeo de
Inversiones fue creado para cumplir dos propésitos fundamentales de la
integracion europea: dar apoyo a las regiones atrasadas y, de esa manera,
contribuir a un proceso de integracién equitativo, y financiar las inversiones
en infraestructura de integracion, es decir los “bienes ptblicos regionales”
de acuerdo a la terminologia en boga hoy (véase, al respecto, Griffith-Jones,
Steinherr y Fuzzo de Lima, 2006). A estos habria que agregar el Banco
Europeo de Reconstruccién y Desarrollo (BERD), creado en 1991 y producto
de las politicas que sucedieron a la guerra fria.

Con la excepcion del Banco Europeo de Inversiones, integrado
exclusivamente por paises industriales que pueden pedir préstamos a la
institucion, los bancos regionales estan integrados por paises en desarrollo
prestatarios y paises industrializados no prestatarios. Los paises en
desarrollo tienen la mayoria del poder de voto en el Banco Africano de
Desarrollo y poco més de la mitad del capital del Banco Interamericano,
pero son una minoria en el Banco Asidtico de Desarrollo y, sobre todo,
en el Banco Europeo de Reconstruccién y Desarrollo. Esta estructura fue
adoptada solo a partir de 1982 por el Banco Africano de Desarrollo, que
originalmente era una institucién netamente africana, pero que, debido a
problemas financieros, se vio obligado a aplicar un modelo similar al de
otros bancos regionales de desarrollo.

Esta estructura de capital permite que la solvencia de los paises
industriales miembros beneficie a los paises en desarrollo. La solidez
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financiera se ve realzada por la practica consistente en mantener una elevada
relacion entre capital suscrito y capital aportado, lo que puede considerarse
como un enorme fondo de garantia a las operaciones crediticias de las
instituciones. Aunque esto podria interpretarse como un subsidio cruzado
de paises con buenas calificaciones crediticias a paises con calificaciones
mas bajas, también puede considerarse una correcciéon de una falla del
mercado asociada a la sobreestimacion del riesgo en los mercados privados
de capitales, sobre todo en periodos de contraccién del financiamiento
privado. Las mejores condiciones crediticias, unidas a la disposicién de estas
instituciones a financiar a paises que atraviesan por dificultades durante
periodos de crisis, tienden a reforzar el trato que otorgan los paises a dichas
instituciones crediticias como acreedores privilegiados. Esto se convierte
en una profecia autocumplida en lo que respecta a la calidad de la cartera
y, en este sentido, también puede considerarse como correccién de fallas
del mercado: el bajo margen de riesgo se justifica porque las pérdidas por
concepto de préstamos es minima, pero esto refuerza la disposicién de los
deudores a proteger su buen historial crediticio con estas instituciones.
A su vez, la exigencia de mantener garantias de primera clase, ya sea de
los gobiernos o de los bancos privados, contribuye a elevar la calidad del
crédito, en tanto que la falta de servicios bancarios al detal reduce el niimero
de empleados necesarios y, por consiguiente, el costo de intermediacién.”

El sistema mas elaborado de instituciones financieras multilaterales
integrado exclusivamente por paises en desarrollo es el existente en el
mundo drabe e islamico. Como demuestra Corm (2006), estas instituciones
tienen su origen en la solidaridad regional surgida con ocasion de la guerra
arabe-israeli de 1967 y, en términos econdmicos, en el rapido incremento
de los recursos de los paises arabes exportadores de petrdleo en los afios
setenta. La mayoria inicié sus operaciones en esa década, aunque una de
ellas, el Fondo Arabe de Desarrollo Econémico y Social, fue creada en 1968.
Con la excepcion parcial del Banco Isldmico de Desarrollo, entre cuyos
accionistas se cuentan varios paises grandes no exportadores de petrdleo,
estas instituciones funcionan fundamentalmente como mecanismos de
transferencia de recursos de los paises petroleros a paises mds pobres de
la misma regién, como también a otros paises en desarrollo, sobre todo del
mundo isldmico y de Africa. De este modo, complementan la cooperaciéon
nacional que también prestan los paises arabes exportadores de petréleo.
Una de las implicaciones mas importantes es que los préstamos de estas
instituciones estan estrechamente relacionados con el precio del petréleo, lo
que reduce la funcién anticiclica que deberia desempenar el financiamiento

7 Véasela contribucién de Sagasti y Prada a este volumen y Griffith-Jones, Steinherr y Fuzzo (2006),
en las que se presentan otros analisis de estos temas. Véase también Gurria y Volker (2001).
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de los bancos multilaterales de desarrollo (Ocampo, 2002; Naciones Unidas,
2005, cap. 5). La marcada alza de los precios del petrdleo a partir del 2000
se ha traducido, ademds, en un aumento limitado del financiamiento, en
comparacion con lo ocurrido en el periodo de auge de los afios setenta, por
lo que el financiamiento proporcionado por estas instituciones sigue siendo
mucho menor que los niveles registrados en la segunda mitad de la década y
a comienzos de los ochenta. Las instituciones no han aprovechado tampoco
las posibilidades que ofrecen los mercados globales y nacionales en términos
de acceso a mayores recursos.

El Banco Islamico de Desarrollo es la institucién més grande de este
tipo en términos de cartera acumulada, niimero de miembros y cobertura
interregional de sus operaciones crediticias. En segundo lugar se encuentra
el Fondo Arabe de Desarrollo Econémico y Social, que otorga préstamos
en condiciones concesionales a los paises de la Liga Arabe, sobre todo
para obras de infraestructura. Por otra parte, el Fondo Monetario Arabe
se centra en la provisién de financiamiento del comercio entre paises
arabes. El Fondo Arabe para el Desarrollo de Africa es una institucién més
pequeiia que canaliza fondos al continente africano. Hay, asimismo, otras
instituciones que proporcionan capital accionario y cobertura de seguros
a inversiones de un pais drabe en otro. Quienes se ven mas favorecidos
por esta red de instituciones son los paises arabes de medianos y bajos
ingresos, que han recibido en promedio alrededor de tres quintas partes
del financiamiento aportado por dichas instituciones desde 1970. De
hecho, algunos de estos paises, sobre todo del Medio Oriente, han recibido
mas fondos de estas entidades que de los paises integrantes del Comité
de Asistencia para el Desarrollo de la Organizacién de Cooperacion y
Desarrollo Econémico (OCDE).

Los intentos de integracién de los paises del Africa al sur del Sahara
también se han traducido en el disefio de instituciones financieras y bancos
de desarrollo, creados por la Comunidad Econémica de los Estados de
Africa Occidental y la Comunidad del Africa Oriental, que fracasé pero ha
sido reactivada y cuyo brazo financiero, el Banco de Desarrollo del Africa
Oriental, sobrevivié a lo largo de ese proceso. A estos se suman los servicios
de financiamiento comercial fundados recientemente por el Mercado Comun
de Africa Oriental y Meridional. Sin embargo, como sostiene Culpeper en
su contribucién a este volumen, su desempeno ha sido mds bien deficiente,
aunque su sola existencia ofrece la posibilidad de que en el futuro se recurra
a ellos con mds frecuencia como instrumentos de desarrollo regional.®

8 Véase una lista completa de estas instituciones en Comisién Econémica para Africa de las
Naciones Unidas (2004, cap. 6). Algunas de estas instituciones han suscrito acuerdos de
cofinanciamiento con los bancos africano e islimico de desarrollo.
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América Latina y el Caribe proporcionan indudablemente el
mejor ejemplo de una red bien desarrollada de instituciones financieras
subregionales, constituida por tres entidades principales: la Corporacién
Andina de Fomento (CAF), el Banco Centroamericano de Integracion
Econémica (BCIE) y el Banco de Desarrollo del Caribe (BDC) (véase la
contribucién de Titelman a este volumen).’ Estas instituciones fueron
creadas en los afios sesenta con el proposito de respaldar los procesos de
integracién subregional correspondientes y prestan esencialmente servicios
a los paises pequefios y medianos de la region. El BCIE y el BDC tienen la
misma estructura que los bancos regionales de desarrollo, puesto que estan
integrados por paises prestatarios y no prestatarios; entre estos tltimos se
encuentran algunos de los paises latinoamericanos mas grandes, que son
vecinos de Centroamérica y también forman parte de la Cuenca del Caribe.

La Corporaciéon Andina de Fomento es una entidad tinica por estar
constituida exclusivamente por paises en desarrollo (Espafa se incorporé
en los ultimos afios, pero también como posible prestatario). Es la mads
dindmica de todas estas instituciones y en los tltimos afos sus préstamos
a los paises andinos han superado los otorgados a todos ellos por el Banco
Interamericano de Desarrollo y el Banco Mundial. Su membresia también ha
ido aumentando gradualmente y hoy en dia es muy similar a la de un banco
regional. Esta dindmica institucion es de hecho el mejor ejemplo de cobertura
conjunta de riesgos en los paises en desarrollo e incluso ha alcanzado la
calificacion de “grado de inversion” pese a que ninguno de los paises andinos
lo ha logrado. A pesar de la dificil trayectoria macroeconémica de la mayoria
de sus miembros, las minimas pérdidas registradas por la CAF por concepto
de préstamos también demuestra el caracter de acreedor privilegiado
de esta institucion para todos sus miembros. El Banco de Desarrollo del
Caribe es una institucién subregional de tamafio mas reducido que la CAF,
pero también muy dindmica. La historia del Banco Centroamericano de
Integracion Econémica es mas variada: en los afios ochenta sufri6 una grave
crisis como consecuencia del atraso en los pagos de uno de sus miembros,
Nicaragua, pero se recupero a fines de la década y se ha expandido de nuevo
desde los afios noventa.

Hay importantes diferencias entre regiones en lo que respecta al papel
que desempefian los distintos tipos de bancos multilaterales de desarrollo
(véase el cuadro I.1). Como ya se ha dicho, la expansion de los bancos
regionales de desarrollo se ha centrado fundamentalmente en los paises
de medianos ingresos, para los cuales los flujos netos de estas instituciones
superan a los del Banco Mundial. En el Medio Oriente y el norte de Africa
los bancos arabe e islamico también son una fuente importante de recursos.

?  Una cuarta institucién, el Fondo para la Cuenca del Plata (FONPLATA), es una entidad
pequeia que financia proyectos destinados al desarrollo de dicha cuenca.
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En América Latina y el Caribe, el Banco Interamericano de Desarrollo
supera ampliamente al Banco Mundial en cuanto a préstamos otorgados
y los bancos subregionales también cumplen una funcién importante en
las subregiones en las que operan. De hecho, como se indica en el cuadro
1.1, como proporcién del producto interno bruto, los bancos subregionales
benefician en mayor medida a los paises medianos y pequefios de
América Latina y el Caribe, seguidos por los del Medio Oriente y el norte
de Africa. Los paises del Africa al sur del Sahara y del Asia meridional
son muy dependientes del Banco Mundial y la Asociacién Internacional
de Fomento. El Asia oriental ocupa una posiciéon intermedia dado que los
préstamos del Banco Mundial superan levemente los del Banco Asiatico
de Desarrollo y, al igual que Asia meridional, cuenta con relativamente
pocas instituciones financieras de propiedad de paises en desarrollo.
El Banco Europeo de Inversiones es la principal institucién europea,
incluso si no se toman en consideracién a los antiguos miembros de la
Unién Europea (agrupados como UE-15 en el cuadro). Por dltimo, en las
economias en transicion del centro y el oriente de Europa, tanto el Banco
Mundial como el Banco Europeo de Reconstruccién y Desarrollo juegan
un papel importante.

La mayor presencia de paises prestatarios pobres en algunas
regiones y el apoyo prestado por intermedio de distintas instituciones
financieras por paises industriales no prestatarios también se reflejan en
la proporcién de préstamos concesional y donaciones. Los préstamos en
condiciones concesionales son muy importantes en los casos del Banco
Africano de Desarrollo (44% del total), el Banco Mundial y la Asociaciéon
Internacional de Fomento (40%) y el Banco Asiatico de Desarrollo (27%); el
Banco Interamericano de Desarrollo también tiene un fondo concesional
para operaciones especiales, que representa el 7% del total de préstamos
(Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional, 2005, recuadro 6.1).

Dado que las instituciones que pertenecen exclusivamente a paises
en desarrollo tienen una capacidad limitada para otorgar préstamos
concesionales, es posible que los paises pobres sigan dependiendo de la
asistencia oficial para el desarrollo proporcionada por paises industriales
y, en cierta medida, canalizada como intermediarios por los bancos
multilaterales de desarrollo. Esto concuerda con las opiniones expresadas
por Culpeper y el anélisis anterior sobre las limitaciones que presenta la
cooperacion regional para los paises mas pobres. La existencia de muchas
instituciones de paises en desarrollo en los paises drabes e isldmicos y en
varias subregiones del Africa al sur del Sahara y de América Latina y el
Caribe refleja una combinaciéon de afinidades culturales y motivaciones
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politicas, mientras el hecho de que no se encuentren en el Asia meridional
y oriental refleja la ausencia de estos factores.'

Las diferencias entre las carteras de los bancos multilaterales de
desarrollo no obedecen solo a las distintas estrategias adoptadas, sino
también a su adecuacion a las variadas demandas y necesidades financieras
existentes en distintas partes del mundo en desarrollo y en las economias
en transicion. De esta manera, el Banco Interamericano de Desarrollo ha
venido concentrando cada vez mas sus operaciones en el sector social,
mientras los bancos subregionales de América Latina y el Caribe otorgan
mas importancia a los préstamos para obras de infraestructura y al sector
productivo." Tanto el Banco Africano de Desarrollo como el Banco Asidtico
de Desarrollo conceden mas importancia que el Banco Interamericano
a las obras de infraestructura, area a la que las instituciones arabes
también otorgan primordial importancia; el financiamiento del comercio
intrarregional figura, por su parte, entre los mandatos de algunas
instituciones &rabes, sobre todo del Fondo Monetario Arabe. Muchas
instituciones tienen servicios crediticios para el sector privado, que se
han ido expandiendo, y de hecho esta es el drea en que concentra sus
contribuciones el Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo (véanse
las contribuciones a este volumen de Sagasti, Prada y Titelman, asi como
Corm, 2006). Segtn Sagasti y Prada, la diversidad de carteras de estas
instituciones concuerda con “la idea general que ha regido la creacién de
las instituciones regionales y subregionales: cumplir funciones especificas
y localizadas, que no siempre las instituciones mundiales, o ni siquiera las
regionales, abarcan adecuadamente”.

Ante la falta de instituciones supranacionales, los bancos regionales
y subregionales de desarrollo juegan un papel importante en resolver
problemas que exigen medidas de accién colectiva en los procesos
regionales. Estos bancos pueden ofrecer mecanismos de coordinacion que
permitan a los paises miembros planificar y financiar la infraestructura
regional. Esta es una actividad incipiente en la mayoria de los paises en

10 Sin embargo, Asia meridional establecié un modesto fondo de desarrollo en 1991. Véase
Comisién Econémica y Social para Asia y el Pacifico de las Naciones Unidas (CESPAP, 2004),
cap. VI, en el que se presenta una relacién completa de los mecanismos de cooperaciéon
regional de Asia meridional y oriental. En CESPAP (2005) se propone la creacién de un
banco asidtico de inversiones.

" Como sostienen Sagasti y Prada en su contribucién a este volumen, la tendencia observada
en los préstamos de los bancos regionales de desarrollo apunta a la reduccién del respaldo
al sector productivo por intermedio de instituciones financieras de propiedad estatal, lo que
se ha visto contrarrestado en parte por operaciones con bancos privados y el desarrollo de
mercados nacionales de capital, clasificados como “infraestructura financiera”.



34 CEPAL

desarrollo, pero que ha venido recibiendo creciente atencién por parte de
algunos bancos regionales y subregionales.”” Estas instituciones también
pueden ofrecer un bien publico regional que es esencial para el desarrollo:
la transmision y utilizacién de conocimientos especificos de la regioén. Esta
capacidad les permite ayudar a los paises de su misma regién a formular
politicas que se adecuen a sus necesidades econémicas y sus limitaciones
politicas (Birdsall y Rojas-Suarez, 2004). Sin embargo, el financiamiento de
“bienes publicos regionales” de la mayoria de las instituciones que prestan
servicios a paises en desarrollo sigue siendo muy escaso (un 1% o menos en
el Banco Africano de Desarrollo, el Banco Asiatico de Desarrollo y el Banco
Interamericano) y lo mismo ocurre con la asistencia oficial para el desarrollo
en general (Birdsall, 2006). Esto contrasta marcadamente con el caso del
Banco Europeo de Inversiones, entre cuyos mandatos se encuentra, como
vimos, el desarrollo de la infraestructura regional.

Como se indica al comienzo de esta seccién, el Banco Europeo de
Inversiones, el banco multilateral de desarrollo mas grande del mundo (véase
el cuadro L.1), es el mejor ejemplo de una institucién disefiada con el fin de
ayudar a compensar las disparidades regionales y dar respaldo al desarrollo
de la infraestructura regional. En las tltimas décadas, se ha recurrido cada
vez mas a este banco para iniciativas extrarregionales de gran interés para
la Unién Europea, entre otros en los esfuerzos de cooperacién con paises de
Africa, el Caribe y el Pacifico y de la regién del Mediterraneo, como también
para apoyar los procesos de liberalizacién econémica de los antiguos paises
socialistas de Europa central y oriental. Otra razén para crear esta institucién
en los afnos cincuenta fue el interés por corregir las fallas del mercado, porque
las monedas no eran plenamente convertibles y los mercados internacionales
y privados de capital ain no se habian recuperado del todo de la crisis de
los afios treinta. En las tltimas décadas ha seguido creciendo, a pesar de la
plena convertibilidad de la cuenta de capital en Europa occidental y el auge
de los mercados financieros globales.

El ensayo de Griffith-Jones, Steinherr y Fuzzo de Lima (2006) da
algunas pistas sobre la sélida demanda de los servicios de esta institucién
alin en una regién con un alto grado de desarrollo financiero. El fenémeno
se debe, entre otras cosas, a cuatro factores: i) el subsidio implicito otorgado
a los paises mas pobres y el mejor acceso al financiamiento de estos, lo que
permite al banco cumplir con uno de sus mandatos histdricos; ii) las sefiales
que envia a las instituciones crediticias privadas y que ayudan a corregir otro
tipo de fallas del mercado, las asimetrias de informacién, y pueden ser muy

12 Estoeslo que ocurre enlos casos de la Integracién de la Infraestructura Regional Suramericana

(IIRSA) y el Plan Puebla-Panama en el que participan México y Centroamérica.
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importantes en casos de inversion en infraestructura, que es una de las areas
a las que destina mas créditos; iii) la capacidad de internalizar los riesgos
que implica el ofrecer préstamos a largo plazo a tasas fijas, lo que segtn los
autores puede resultar de todos modos mas costoso para los prestatarios que
un préstamo al mismo plazo a un tipo de interés flotante, y iv) la capacidad
de ser muy competitivo en términos de precios, lo que lo convierte en una
atractiva fuente de préstamos incluso para los grandes bancos privados; este
es el caso de los “préstamos globales” para el financiamiento de pequefias
y medianas empresas. En cambio, la correccién de las fallas del mercado
que suponen riesgos para los sectores innovadores no ha sido una de las
principales actividades del Banco Europeo de Inversiones. En los tltimos
afos, esto condujo a la creacién del Fondo Europeo de Inversiones, del cual
el banco es el principal accionista y cuyo propdsito es ofrecer garantias,
recibir participaciones en el capital social y contribuir a fondos de capital
de riesgo. Sin embargo, en términos generales la institucion sigue siendo
adversa al riesgo, lo que es una de las caracteristicas destacadas de todos los
bancos multilaterales de desarrollo.

La creacién del Banco Europeo de Inversiones como instrumento
de la integraciéon europea se complement6 desde un comienzo con
transferencias fiscales a las regiones mas pobres y a ciertos sectores, sobre
todo a la agricultura. Esto suponia un reconocimiento explicito de que la
integracién no cumpliria el objetivo de garantizar la convergencia en los
niveles de desarrollo de los paises miembros a menos que se adoptara una
politica explicita con tal fin, una politica que ha venido a definirse como
“politica de cohesién”. La concentracién en regiones atrasadas y no en paises
también permiti6 conseguir el respaldo de los paises mas grandes de Europa
a esa politica, dado que incluso algunos de ellos pueden tener regiones
atrasadas. Estos mecanismos fiscales de redistribucion (fondos estructurales
y de cohesion) se vieron reforzados en cada nueva etapa de la historia de
la integracion europea (véase Griffith-Jones, Steinherr y Fuzzo de Lima,
2006). Por consiguiente, se ampliaron con la expansién de la Comunidad
Europea hacia el norte en los afios setenta y, sobre todo, cuando los Estados
relativamente mas pobres del sur de Europa se incorporaron en los afios
ochenta. En la década de 1990 se adoptéd un sistema mas generoso de
financiamiento previo a la adhesién para los paises de Europa central. Como
vimos en la seccién anterior, en los procesos de integracion comercial a nivel
regional e incluso global se han reconocido generalmente las asimetrias
de sus Estados miembros, pero fuera de Europa en muy pocos casos se ha
recurrido a transferencias fiscales; de hecho, este tipo de transferencias
solo se utilizaron, sin resultados satisfactorios, en la etapa inmediatamente
posterior al fin del régimen colonial en la Comunidad del Africa Oriental.
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El caracter tradicionalmente limitado de la cooperacion financiera
regional en Asia meridional y oriental se ha visto compensado en los
altimos afos por una serie de iniciativas sobre financiamiento del desarrollo
y cooperacién monetaria, sobre todo en respuesta a la traumatica situacion
producida por la crisis financiera de 1997 en Asia oriental. Las medidas
también reflejan la frustracion ante la lentitud del proceso e incluso,
en muchas areas, la falta absoluta de reformas del sistema financiero
internacional que le permitan enfrentar los problemas que quedaron en
evidencia en la crisis asiatica, asi como las criticas a las politicas aplicadas
por las instituciones financieras mundiales para hacerle frente (Park y Wang,
2000; Sakakibara, 2003).

Aunque se ha propuesto crear un Banco Asidtico de Inversiones con
caracteristicas similares a las del Banco Europeo de Inversiones (CESPAP,
2005), las medidas mds importantes que se han venido adoptando en esta
region se relacionan con la prestacion de apoyo al desarrollo de mercados
nacionales y regionales de bonos. El criterio en que se basan estas iniciativas
es que la excesiva dependencia de préstamos a corto plazo en divisas fue
uno de los principales factores que desencadenaron la crisis de Asia oriental.
Desde el estallido de la crisis, otro factor importante ha sido el voluminoso
excedente en cuenta corriente y las cuantiosas reservas acumuladas por
las economias de la regién. Al igual que los fondos privados, una alta
proporcién de esas reservas se invierten en los mercados de bonos de los
paises industrializados y vuelven en parte a la regién, canalizadas por
intermediarios financieros externos. Desde este punto de vista, el desarrollo
de mercados nacionales y regionales de bonos mas profundos ayudaria a
eludir esta intermediacion, contribuyendo de esta manera al desarrollo de los
centros financieros de Asia. Por lo tanto, el desarrollo de mercados de bonos
representaria un avance y, a la vez, serfa un instrumento de prevencién
de crisis, en este dltimo caso porque contribuirfa a atenuar los desfases de
plazos y los descalces de monedas en las carteras de los agentes privados,
que influyeron en gran medida en la crisis de Asia oriental.

Las iniciativas correspondientes han sido adoptadas por diferentes
foros regionales y se agrupan en dos categorias (véanse Park, Park, Leung
y Sangsubhan, 2006, y CESPAP, 2004 y 2005). Las primeras son de caracter
institucional y su objetivo es la creacion de una infraestructura adecuada
para el funcionamiento de mercados de bonos nacionales o regionales,
especialmente de bonos denominados en las monedas de los paises de la
region. Entre ellas figura la iniciativa del Foro de Cooperacion Econémica
Asia-Pacifico de desarrollar mercados de titularizaciéon y garantias de
créditos; para ello se recurre al didlogo sobre politicas y la prestacion de
asistencia de expertos a los paises participantes. La iniciativa de ASEAN+3
(China, Japén y la Reptblica de Corea) se centra en facilitar el acceso a los
mercados de agentes de los sectores ptublico y privado y en perfeccionar
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la infraestructura institucional, lo que incluye la creacién de mecanismos
regionales de solucién de controversias, servicios de garantia de créditos
y de proteccion contra riesgos, el desarrollo de agencias nacionales y
regionales de calificacion de riesgos y la difusién de informacién sobre los
mercados asiaticos de bonos. Los grupos de trabajo organizados en este
marco se ocupan de mejorar, de manera complementaria, la armonizacién
de las normas financieras, los sistemas regulatorios y el trato tributario de
los activos financieros en la region.

La segunda categoria de propuestas, que abarca las iniciativas
presentadas por los 11 integrantes del grupo de bancos centrales de Asia
oriental y el Pacifico, se centran en el desarrollo de fondos de bonos asiaticos."
El primero de estos fondos (ABF1), cuya creacién se anuncié en junio del
2003, estd constituido por bonos denominados en délares de Estados Unidos
emitidos por entidades emisoras soberanas y semisoberanas de las ocho
economias emergentes de Asia oriental y el Pacifico. Esta primera emisién
representé un hito en la cooperaciéon entre bancos centrales, pero fue de
magnitud limitada (poco mas de 1.000 millones de délares) y, lo que es més
importante, no contribuy¢ al desarrollo de bonos denominados en monedas
locales. En vista de eso, en diciembre de 2004 se cre6 un nuevo fondo (ABF2),
con un monto inicial de 2.000 millones de dodlares, y con el propésito de
invertir en bonos denominados en monedas de las economias emergentes de
la regién y facilitar la creaciéon de un fondo de facil manejo y bajos costos de
transaccion, asi como un nuevo tipo de activos para inversionistas regionales
e institucionales. Park, Park, Leung y Sangsubhan (2006) sostienen que la
aplicacion de la nueva iniciativa ha contribuido a crear una nueva categoria
de activos (fondos de bonos transados en una bolsa) y una nueva familia
de indices de bonos, y a eliminar algunas de las barreras que afectan a las
corrientes de capitales de un pafs a otro, adoptar nuevas normas y realzar la
transparencia del mercado. Todos estos efectos, relacionados en gran medida
con el desarrollo de la infraestructura financiera regional pertinente, indican
que esta iniciativa complementa el enfoque anterior, que dirige su atencion,
segtin vimos, al desarrollo de la infraestructura financiera regional.

4. Cooperacion macroecondémica

A diferencia del ambito del financiamiento del desarrollo, en el
que existe una amplia experiencia, sobre todo con bancos multilaterales
de desarrollo, hay pocos casos de cooperacién macroecondmica entre
paises en desarrollo. Sin embargo, en los ultimos afnos se han formulado

3 Los 11 integrantes son Australia, China, Filipinas, Indonesia, Japén, Malasia, Nueva Zelandia,
la RAE de Hong Kong, la Reptiblica de Corea, Singapur y Tailandia.
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varias propuestas, algunas de las cuales complementan las iniciativas
sobre comercio regional derivadas del dindmico proceso de regionalismo
abierto que se vive hoy en dia y apuntan a ser, en cierto sentido, réplicas
de lo realizado en Europa en materia de integraciéon monetaria. Algunos
de los regimenes establecidos, al igual que las nuevas propuestas, ponen
en evidencia el potencial de esta forma de cooperaciéon en el mundo en
desarrollo, pero también sus limitaciones. Tal como ocurrié con los intentos
de replicar la integracién comercial europea, que dieron variados resultados,
los mas recientes intentos de replicar la cooperacién macroeconémica
europea también han tenido distintos efectos. Ademas, la integracién
comercial regional es mas limitada en los paises en desarrollo que en
Europa, aunque se ha ido expandiendo rapidamente en algunas regiones,
sobre todo en Asia oriental. Pero hay otras dos razones que justifican la
cooperacion macroeconémica en los paises en desarrollo, especialmente en
las economias emergentes: construir gruesos muros de defensa contra las
crisis financieras y evitar distorsiones en la competencia entre economias
orientadas a las exportaciones (Sakakibara, 2003).

Como se sabe ampliamente, la relacién entre cooperacién comercial y
macroecondmica ha sido central en la historia de la cooperacién econémica
en la actual Unién Europea. Como indica Wyplosz en su contribucién a
este volumen, a esto se suman dos caracteristicas adicionales. La primera
de ellas es la atencion preferencial otorgada al desarrollo de instituciones
fuertes, aunque en forma gradual y pragmatica. La segunda es una
clara subordinacién de la cooperacién macroeconémica al objetivo de
integracién comercial. Por lo tanto, el principal objetivo de la cooperaciéon
macroecondémica ha sido la estabilidad del tipo de cambio, considerada la
Unica forma de lograr que todos se enfrenten en igualdad de condiciones al
comercio intrarregional. En tal sentido, la estabilidad del tipo de cambio real
ha sido el objetivo implicito de dicha cooperacion.

Desde la ruptura del sistema de paridades cambiarias establecido en
el acuerdo de Bretton Woods, esto ha conducido a la negociaciéon de acuerdos
regionales (primero “la serpiente” y luego el Sistema Monetario Europeo),
con el fin de estabilizar las paridades cambiarias; este sistema evolucioné
hasta transformarse en la Unién Monetaria Europea. Antes de su creacion, los
acuerdos no solo dejaban margen para una limitada flexibilidad (variable a lo
largo del tiempo), sino que también suponian numerosos ajustes nominales
del tipo de cambio, utilizando la paridad de poder adquisitivo como criterio
para determinar el ajuste necesario para lograr un nivel deseable de los tipos
de cambio. Los reajustes realizados eran perfectamente simétricos e incluian
monedas débiles y fuertes en distintos momentos. La elecciéon de paridades
bilaterales se hacfa en forma colectiva y en la préctica era consensual. El
marco aleman se fue convirtiendo gradualmente en la moneda central o
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ancla, pero esa situacién no fue contemplada en el diseno del sistema de
cooperacion destinado a estabilizar los tipos de cambio y solo se consolidé
de facto a fines de los afios ochenta. En cambio, la defensa de las paridades
acordadas suponia que, en caso necesario, se asumiera un compromiso firme
de proteger las paridades establecidas mediante intervenciones ilimitadas
de los dos paises cuyos tipos de cambio bilateral se acercaran al margen de
fluctuacion fijado. Esta norma hacia innecesaria la acumulacién explicita y
conjunta de reservas.

El compromiso de mantener la estabilidad cambiaria implicaba que
la movilidad del capital estaba absolutamente subordinada al logro de ese
objetivo. Eso es lo que llevo a aplicar controles del capital durante décadas, y
a restablecer dichos controles cuando fuese necesario. Por lo tanto, mientras
la convertibilidad de la cuenta corriente se produjo en las primeras etapas
(en 1958, junto con el inicio del Mercado Comdn), la liberalizacion de
la cuenta de capital se produjo en una fase avanzada y como parte de un
proceso gradual que solo en 1990 culminé en la eliminacién colectiva de los
controles de capitales. Poco después, en 1992, se produjo una grave crisis,
debido a la cual quedd claro que para mantener la estabilidad cambiaria
habia que dar un enérgico impulso a la unién monetaria. A esto se sumo
el Pacto de estabilidad y crecimiento, que incluia normas fiscales y criterios
de convergencia explicitos. Aunque el principio segtin el cual la integracién
monetaria debe ir acompafiada de disciplina fiscal es ampliamente
reconocido, los criterios que llevaron a adoptar las normas especificas
consagradas en el Tratado de Maastricht (cuyas metas se establecen en
términos del déficit fiscal corriente en lugar de un déficit estructural o,
mejor aun, la sostenibilidad de la deuda) y los mecanismos para velar por
su cumplimiento (que suponen una ingerencia en la soberania de los paises
y, por lo tanto, son débiles en la practica) se han convertido en motivo de un
intenso debate en los tiltimos afios.

Wyplosz resume en términos claros y sencillos la secuencia de
medidas que dio origen a la Unién Europea y lo que estas significan para
procesos similares en el mundo en desarrollo: “..primero vinieron la
integracién comercial regional, la estabilidad cambiaria y la creacién de
instituciones; la movilidad de capitales y la unién monetaria llegaron
después. Una interrogante clave es si este orden se puede modificar y si es
posible acelerar el ritmo del proceso. La respuesta es que ambas cosas son
bastante improbables”. Evidentemente, la respuesta a esta interrogante es
esencial y se relaciona tanto con los beneficios potenciales de la cooperacion
macroecondmica como con el actual debate sobre la liberalizacién de la
cuenta de capital.
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De hecho, en la justificacién clasica de las dreas monetarias optimas
(Mundell, 1961; McKinnon, 1963) se supone que no solo hay una similitud
entre los paises participantes, sino también un alto grado de integracion
econdémica." Por consiguiente, uno de los mayores beneficios de una unién
monetaria es que estimula el comercio intrarregional mediante la eliminacién
de unos de los “impuestos” sobre el comercio: las incertidumbres asociadas
a la volatilidad de los tipos de cambio. A esto se suma el argumento segin
el cual una unién actiia como un agente externo que impone disciplina a
los miembros y, en caso de que uno de ellos sea una economia dinamica,
permite a otros “pedir prestada credibilidad”.

La liberalizacién de la cuenta de capital sigue siendo motivo de un
acalorado debate. Su costo en términos de volatilidad macroeconémica es
ampliamente reconocido (véase, por ejemplo, Prasad y otros, 2003), lo que ha
llevado a muchos analistas a afirmar que no es conveniente para los paises
en desarrollo, y que la adopcién de ciertas formas de control o regulacién
de la cuenta de capital deberia ser la norma y no la excepcion (véase, por
ejemplo, Stiglitz y otros, 2006). En el contexto del debate sobre cooperacién
regional, esto significa que la liberalizacién de la cuenta de capital deberia
ser, en el mejor de los casos, la tdltima y no la primera etapa del proceso
de cooperaciéon macroeconémica. De hecho, esto es lo que ocurrié con la
Unién Europea, que transité un largo camino, de mas de tres décadas,
hasta completar la transicién. Esa es también la secuencia recomendada por
McKinnon (1979) en relacién con la liberalizacién del comercio y la cuenta
de capital. Sin embargo, en vista del grado de desarrollo y penetracion
de los mercados globales de capital, las innovaciones financieras conexas
y el hecho de que varios paises ya han liberalizado la cuenta de capital,
se plantean nuevas dudas sobre lo adecuado de aplicar los enfoques
clasicos en materia de secuencia e incluso sobre la justificacion de las
uniones monetarias. En particular, y en la misma ténica de la defensa
de los regimenes cambiarios extremos, se ha sostenido que un pais en
desarrollo que haya liberalizado plenamente la cuenta de capital y que no
esté dispuesto a adoptar un régimen cambiario totalmente flexible puede
considerar mas adecuado “dolarizar” o “euroizar” la economia que integrar
una unién cambiaria con otros paises en desarrollo.

Los casos de uniones monetarias entre paises en desarrollo son
escasos y no han dado resultados satisfactorios, pero la integracién

14 El criterio clasico propuesto por Mundell y McKinnon se basa, entre otras cosas, en la
existencia de un intenso comercio intrarregional y ciclos comerciales sincronizados, que
suponen un alto grado de integracién econémica. Asimismo, los autores sostienen que
un &rea con una moneda comtin es mds atractiva para los paises pequefios y cuando los
mercados de factores son mas flexibles.
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monetaria europea ha dado impulso a nuevos intentos de crear uniones
monetarias entre ellos. En este campo, se destaca la propuesta de los paises
que integran el Consejo de Cooperaciéon del Golfo (Fondo Monetario
Internacional, 2003). Los miembros de la Comunidad del Caribe también
se han comprometido formalmente a crear una unién monetaria, pero
no han avanzado mucho en esa direccion. Como ocurre con otros paises
en desarrollo que conquistaron su independencia después de la segunda
guerra mundial, el establecimiento de una unién monetaria entre estos
paises consistiria en cierto sentido en retornar al régimen monetario
anterior, conforme al cual compartian la misma moneda (en el Caribe, hasta
comienzos de los afios sesenta), aunque ahora su manejo estd en manos de
los mismos paises y posiblemente ya no tenga el caracter estricto de las
juntas de convertibilidad" del periodo colonial.

Maés que fomentar las uniones monetarias, el ejemplo europeo ha
estimulado la adopcién de formas mas flexibles de didlogo macroeconémico
y consultas mas detalladas en los paises en desarrollo, incluida la adopcién
de criterios similares a los de Maastricht en el contexto de varios procesos
de integracion.' Sin embargo, a menos que la adopcién de estos criterios
conduzca a unarevision sistematica y a consultas encaminadas a internalizar
los efectos de las politicas macroeconémicas de un pais sobre los socios
regionales, es posible que su credibilidad y su justificacion se esfumen
por completo. En los paises en desarrollo también se debe establecer un
equilibrio entre las metas y un cierto grado de flexibilidad de las politicas,
lo que es esencial para economias sujetas a fuertes perturbaciones, aunque
se reconoce que no es facil lograr un equilibrio adecuado.

Como se ha comentado antes, la crisis de 1997 también condujo en
Asia oriental a adoptar la iniciativa de Chiang Mai, destinada a construir
un fuerte pilar de apoyo regional a la balanza de pagos como mecanismo
para evitar futuras crisis. Anteriormente se habian creado dos instituciones
similares: el Fondo Latinoamericano de Reservas y el sistema de crédito
reciproco de la ASEAN.

Estas iniciativas pueden interpretarse como formas de dividir la
cooperacién macroecondmica en sus componentes basicos: i) didlogo sobre
politicas macroeconémicas y posibles consultas y supervisiéon de estas
politicas; ii) apoyo a la liquidez en episodios de crisis, y iii) coordinacién de
las politicas cambiarias. Ademds, dada la frecuencia de las crisis que afectan

15 Eneste capitulo utilizaremos esta traduccién del concepto de “currency board” ala alternativa
de “junta monetaria”, que tiene un sentido diferente en algunos paises de habla hispana.

¢ Véanse, entre otros, CEPA (2004, capitulo 6) en relacién con el Africa al sur del Sahara y
CEPAL (2002, capitulo V) en relacién con América Latina y el Caribe.
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a los paises en desarrollo, estos suelen eliminar, o por lo menos postergar
por un buen tiempo, el tercer componente que, como ya hemos visto, fue el
principal objetivo de la cooperacién macroecondmica europea. A esto habria
que agregar las camaras de compensacién del comercio intrarregional,
que son una forma débil de cooperaciéon macroeconémica, estrechamente
vinculada a la integraciéon comercial. También pueden aportar grandes
beneficios en épocas de crisis, mediante la reduccién de la necesidad de
divisas para transacciones intrarregionales, lo que también les permite
mitigar las repercusiones de las crisis para el comercio intrarregional y los
efectos multiplicadores de la reduccion de dicho comercio sobre la actividad
macroecondmica. En los paises en desarrollo se ha recurrido a mecanismos
de este tipo en varias oportunidades y algunos han funcionado durante
varias décadas, en tanto que otros se han visto afectados por la acumulacién
de atrasos en las compensaciones realizadas por algunos de sus miembros
durante periodos de crisis de la balanza de pagos, pero estos son temas que
escapan al objetivo de este estudio."”

La historia de las uniones monetarias en el Africa al sur del Sahara
demuestra lo dificil que puede ser la adopcion de regimenes de este tipo en
el mundo en desarrollo, aun cuando tienen un sélido respaldo de un pais
industrializado (véase la contribucién de Culpeper a este volumen, al igual
que Aryeetey, 2006, y Honohan y Lane, 2000). Las estructuras monetarias
de las antiguas colonias britdnicas se desintegraron poco después de la
independencia, mientras que en Africa occidental sigue existiendo una
zona cuya unidad monetaria es el franco CFA, con amplio apoyo de Francia
y dividida en dos uniones monetarias: la Unién Econémica y Monetaria del
Africa Occidental y la Unién Monetaria del Africa Central.'s La Comunidad
Econdémica de los Estados de Africa Occidental, més extensa que las
anteriores e integrada por el primer grupo de paises y otros,"” adopté un
nuevo programa de cooperacién monetaria orientado a la adopciéon de
una moneda tnica, pero se ha limitado hasta ahora a facilitar los pagos
intrarregionales. En 2000, cinco de sus miembros acordaron crear la Zona

En el caso de Centroamérica, por ejemplo, los atrasos de Nicaragua se tradujeron a

comienzos de los afios ochenta en una acumulacién de cuantiosas deudas con otros paises

de la subregién y la suspension de los créditos del Fondo Centroamericano de Estabilizacion

Monetaria del Banco Centroamericano de Integracion Econémica.

'8 La primera estd integrada por Benin, Burkina Faso, Costa de Marfil, Gabén, Guinea-Bissau,
Mali, Niger, Togo y Senegal. La segunda estd compuesta por Camertin, Chad, Guinea
Ecuatorial, la Reptblica Centroafricana y la Reptiblica del Congo. Guinea abandoné
la zona del franco al independizarse y Mali se retiré provisionalmente. Guinea-Bissau y
Guinea Ecuatorial son nuevos miembros de esta zona, que ingresaron a ella en 1997 y 1985,
respectivamente.

1 Los demas miembros son Cabo Verde, Gambia, Ghana, Guinea, Liberia, Mauritania, Niger,

Nigeria y Sierra Leona.
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Monetaria de Africa Occidental® y fusionarla con la Unién Econémica y
Monetaria del Africa Occidental. El proceso de convergencia ha sido lento
y la fusién de esta zona con la unién monetaria preexistente, fijada para
diciembre de 2005, se postergd hasta diciembre de 2009. Las propuestas
formuladas en las tltimas décadas en Africa oriental y meridional se han
centrado en la integracién comercial y no han incursionado en el terreno
de la cooperacion macroeconémica. A las zonas consideradas habria que
agregar el area monetaria del rand, que se remonta a 1910 y fue establecida
formalmente en 1974 y como 4rea monetaria comtin en 1986.%' >

La antigua zona del franco (actualmente del euro) consiguié que
sus Estados miembros gozaran de algunos de los beneficios clasicos de
una unién monetaria. De hecho, sus integrantes han tenido una mayor
estabilidad de precios que los vecinos de la regién, pero la unién monetaria
ha actuado como un débil mecanismo de control macroeconémico. Aunque
por ley se liber6 a los bancos centrales de las presiones fiscales, estos se
vieron obligados a dar apoyo a los bancos comerciales que les habian
otorgado préstamos a las autoridades fiscales. Este factor, unido a otros
factores internos y externos, desencadené una crisis bancaria en los afios
ochenta. Muchas de las instituciones involucradas eran bancos de propiedad
mixta creadas entre un gobierno de la region y grandes bancos franceses.
A la larga, la recapitalizacién de esos bancos provocé el derrumbe del
sistema, hecho que fue reconocido formalmente con la devaluaciéon de un
50% del franco CFA en enero de 1994. La devaluacion se complement6 con
otras reformas destinadas a reforzar la union monetaria y profundizar la
cooperacién financiera. Aunque la devaluacién facilité la recuperacién del
crecimiento econémico en los afios posteriores, la crisis politica del mayor
integrante de la Unién Econémica y Monetaria del Africa Occidental, Costa
de Marfil, provocé nuevos problemas macroeconémicos en los primeros
afios del presente siglo, lo que se vio agravado por el incumplimiento, por
parte de varios de los miembros, de las metas fiscales acordadas en los
acuerdos de la unién monetaria (Boogaerde y Tsangarides, 2005).

Como sostienen Honohan y Lane (2000), esto demuestra tanto
los limites de las uniones monetarias, como mecanismos de control
macroeconémico, como los supuestos beneficios de las reglas explicitas
de politica macroeconémica. Asimismo, como sefiala Culpeper en su

2 Se trata de Gambia, Ghana, Guinea, Nigeria y Sierra Leona.

2l El érea abarca Sudéfrica, Lesotho y Swazilandia. Botswana se retiré en 1974, antes de que se
estableciera el 4rea monetaria.

También existe un proyecto muy ambicioso, pero probablemente poco realista, de establecer
una sola drea monetaria continental en 2025, proyecto consagrado en el programa de
cooperacién monetaria en Africa.
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contribucion a este volumen, la paridad fija entre el franco CFA y el franco
francés, y actualmente el euro, reduce la capacidad de la zona para responder
a las perturbaciones externas y externaliza la funcién de financiamiento a
corto plazo a la oficina del tesoro de Francia. Las fluctuaciones cambiarias
primero del franco francés y, en los tltimos afos, del euro, se han trasmitido
a los paises de la zona y, de hecho, la solidez del franco francés fue uno de
los factores que condujeron a la devaluacién de 1994.

En vista de lo ocurrido y otros problemas que afectaron al Africa al
sur del Sahara, Aryeetey (2006) y Honohan y Lane (2000) sostienen que
la cooperacion entre estos paises quizas deberia quizds desplazarse hacia
el desarrollo de los mercados financieros, con el fin de superar la falta
de profundidad y de liquidez de los mercados de capitales, lo que podria
incluir la regionalizacién de la banca y de los mercados de capitales. Otras
disposiciones, como las relativas al financiamiento con fines de liquidez
para evitar fendmenos de contagio regional, parecen menos importantes
para esta regioén, dado que en las crisis méas recientes no se han producido
contagios, aunque podrian tornarse mas importantes en el futuro.

En América Latina y el Caribe, la Unién Monetaria del Caribe
Oriental podria considerarse como uno de los pocos casos exitosos de este
tipo de asociaciones en el mundo en desarrollo.”’ La union estd integrada por
varias economias muy pequefias con sistemas bancarios bien desarrollados
y un importante sector financiero extraterritorial. Su historia se remonta
a la Junta de Convertibilidad de las Antillas Britanicas y actiia como una
cuasi junta de convertibilidad con una amplia cobertura de reserva efectiva.
En 1975 dej6 de estar vinculada a la libra esterlina y paso6 a estar vinculada
con el ddlar de Estados Unidos. En los tltimos afnos, ha debido enfrentar
problemas derivados del acelerado aumento de las deudas del sector ptiblico
como resultado de la contraccion econémica de comienzos del 2000, el
escaso cumplimiento de las normas fiscales acordadas y cierta debilidad del
marco de regulacion y supervisién prudencial del sistema bancario (Fondo
Monetario Internacional, 2004).

Como ya se ha dicho, en 1990 los miembros de la Comunidad del
Caribe se comprometieron a crear una unién monetaria, como parte del
desarrollo de una economia y un mercado tnicos, pero no han tomado
medidas concretas con tal propésito (y cabe sefialar que el compromiso de
desarrollar una economia y un mercado tinicos también se han postergado

»  La unién monetaria estd integrada por Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y
Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas, y dos territorios independientes del Reino
Unido (Anguilla y Montserrat).
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en varias oportunidades).” De hecho, esta region sigue caracterizandose
por divergencias entre los regimenes cambiarios y desviaciones de los
criterios de convergencia acordados.

En América Latina no se han intentado procesos similares, pero
en los afos noventa se adoptaron mecanismos de didlogo sobre politicas
macroeconémicas en el contexto de los tres principales acuerdos de
integracion: el Mercosur, la Comunidad Andina y el Mercado Comin
Centroamericano (CEPAL, 2002, capitulo V). Para estos procesos se han
adoptado criterios de convergencia econémica similares a los de Maastricht.
En su contribuciéon a este volumen, Machinea y Rozenwurcel analizan
las justificaciones de esos esfuerzos. Aunque el comercio intrarregional
sigue siendo limitado y la integracion de los mercados financieros es
practicamente nula, en el dltimo cuarto de siglo han surgido muchos
vinculos macroeconémicos derivados de las perturbaciones financieras
globales, reflejados en ajustes macroeconémicos que han tenido variados
efectos secundarios en los paises vecinos, ya sea debido a los efectos
recesivos de las politicas de ajuste o a las variaciones cambiarias. Esto
permite justificar el didlogo sobre politicas y la posible coordinacién futura
de politicas macroeconémicas. Estos procesos carecen, sin embargo, de uno
de los principales incentivos de esa coordinacién, es decir la capacidad de
“pedir prestada credibilidad” a los vecinos. Por el contrario, los paises han
hecho esfuerzos explicitos de distinguirse de los vecinos afectados por una
crisis, como ocurri6 en el area del Mercosur a fines de los afios noventa y
comienzos del presente siglo, lo que contribuy6 a una pérdida aun mayor
de credibilidad en las autoridades.

A partir de lo ocurrido en Europa y América Latina, Machinea y
Rozenwurcel sostienen que el intercambio de informacién y la realizacién
de reuniones técnicas periddicas entre las autoridades macroecondémicas
contribuyen a la difusién de conocimientos y a reforzar la confianza mutua
(véase también Ghymers, 2005). Sin embargo, la transicién a mecanismos
mas explicitos de coordinacion de politicas, que ayudan a internalizar los
efectos de las politicas macroeconémicas para los paises vecinos, es una
tarea dificil en América Latina. Los autores también opinan que, en el caso
de los paises en desarrollo, los criterios de convergencia macroeconémica
que se adopten de comitin acuerdo deberian incluir, ademas de objetivos

*  Se podria decir que, en vista de las muy variadas conmociones que pueden sufrir estos paises
en relacion con los productos basicos, la Comunidad del Caribe (CARICOM) podria no ser
una zona monetaria 6ptima. Worrel (2003) se muestra partidario de una unién monetaria,
pero basado en los argumentos que justifican la fijacién de tipos de cambio fijos, no los que
abogan por una moneda tnica.
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fiscales (coeficiente de endeudamiento del sector ptblico y déficit fiscal, de
preferencia establecido como una meta estructural), metas relativas al sector
externo, especialmente sobre el déficit de la cuenta corriente y la deuda
externa a corto plazo. No obstante, lograr un equilibro entre el cumplimiento
de las metas explicitas y el grado de flexibilidad de las politicas necesaria
en economias sujetas a grandes perturbaciones macroeconémicas es un
gran desafio. Serfa también deseable un cierto grado de estabilizacién
cambiaria, que permita al menos mitigar las fluctuaciones a corto plazo,
para lo cual puede ser necesario recurrir activamente a la regulacién de la
cuenta de capital, especialmente en lo relativo a las corrientes de corto plazo.
Segun estos autores, en esta area habria que establecer por lo menos otros
dos objetivos: armonizacion de los regimenes cambiarios y adopcion del
principio conforme al cual los paises deben consultarse sobre los posibles
cursos de accién en casos de crisis.

La existencia de fondos regionales de reserva puede ser un importante
incentivo para la coordinacién macroecondémica. En este sentido, la historia
del Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR), analizada por Daniel
Titelman en su contribucién a este volumen, ilustra las posibilidades que
ofrecen los mecanismos de este tipo, a los que se ha recurrido muy poco
en el mundo en desarrollo. Asimismo, demuestra que incluso un pequefio
fondo puede hacer una contribuciéon fundamental al financiamiento de la
balanza de pagos en los paises en desarrollo. A partir de 1978, el Fondo
ha proporcionando financiamiento de esta indole a algunos de sus
Estados miembros, especialmente a los mas pequefios, Bolivia y Ecuador;
el financiamiento en cuestién ha representado el equivalente al 60% del
crédito del Fondo Monetario Internacional a los paises andinos. Los recursos
han cumplido un papel claramente anticiclico y la condicién de acreedor
privilegiado del FLAR se ha reflejado en la solidez que ha mostrado su
cartera, incluso ante las dos grandes crisis que han afectado a la regién, en
las que la deuda del sector ptiblico de algunos paises acumulé cuantiosos
retrasos. El financiamiento de este Fondo también demuestra que el temor
a que la condicionalidad “blanda” podria provocar grandes pérdidas a una
institucién que proporcionara financiamiento de emergencia con fines de
liquidez es exagerado. Este tipo de fondos podrian facilitar el manejo de
las variaciones en los términos de intercambio e incluso, en una medida
limitada, los abruptos cambios de direcciéon de las corrientes de capital. De
hecho, Agosin (2001) estima que en las tltimas décadas incluso un fondo
relativamente pequefio, equivalente al 15% de las reservas internacionales
de América Latina, podria haber proporcionado el financiamiento necesario
para hacer frente a salidas de capital equivalentes a la deuda a corto plazo de
todos los paises, con excepcién de México.

El proyecto mas ambicioso de esta indole es la iniciativa de Chiang
Mai, adoptada en el 2000 por los paises de la ASEAN, China, Japén y la
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Republica de Corea. El mecanismo consiste en negociaciones de créditos
reciprocos bilaterales entre los bancos centrales de los paises miembros
y tiene como base el modesto acuerdo de crédito reciproco de la ASEAN
establecido en 1977. Ademds del financiamiento con fines de liquidez,
el mecanismo ha proporcionado un instrumento para el didlogo sobre
politicas macroeconémicas y actualmente se estd desarrollando un adecuado
mecanismo de supervisién de dichas politicas. Los contribuyentes netos al
mecanismo de financiamiento con fines de liquidez consideran esencial
que se cree un buen mecanismo regional de monitoreo y supervisién
macroecondmica para garantizar la proteccion de sus préstamos; Japon es
uno de los mas fervientes partidarios de ello.

Como sefiala Park en su contribucion a este volumen, este mecanismo
se basa en dos lecciones esenciales que dejo la crisis asiatica: que en casos
de crisis de la cuenta de capital, la coordinacién de politicas, o por lo menos
el didlogo regional, son esenciales para evitar el contagio. Asimismo,
los paises necesitan tener amplio acceso a activos liquidos para impedir
los ataques especulativos que caracterizan a las crisis contemporaneas
de esa indole. La capacidad de los socios regionales de proporcionar este
financiamiento se refleja en el hecho de que los fondos aportados por el
Fondo Monetario a Indonesia, la Reptiblica de Corea y Tailandia durante la
crisis, que ascendieron a 111.700 millones de ddlares, son solo una fraccién
de las reservas internacionales que tenian los propulsores de la iniciativa
de Chiang Mai en esa época (700.000 millones de ddlares) y una pequeiia
fraccion de las reservas acumuladas por esos paises desde la crisis asiatica
(2,5 billones a fines de 2005). Como se dijo anteriormente, la iniciativa
también es un reflejo de la frustracion de los paises del Asia oriental ante la
lentitud de la reforma del sistema financiero internacional.

El mecanismo da derecho a los paises a un desembolso automaético de
hasta un 20% del méximo de las lineas de créditos reciprocos bilaterales (que
tienen la forma de intercambios de monedas o swaps). El limite se acordé
en mayo del 2005, fecha en que se increment6 a partir del 10% establecido
originalmente. Cuando un pais alcance ese limite, se debera incorporar a
un programa del Fondo Monetario, lo que significa que el financiamiento
regional con fines de liquidez complementa el del FMI en términos mas
explicitos que los del Fondo Latinoamericano de Reservas. Estas lineas
de crédito bilaterales, que sumaban 71.500 millones de délares en febrero
del 2006, podrian convertirse a la larga en un mecanismo multilateral. De
hecho, en mayo del 2005 se avanzé en esa direccion, cuando se acordé
que la activacién de dichas lineas se haria sobre la base de un proceso
colectivo de toma de decisiones, cuyos detalles deberian ser adoptados de
comtn acuerdo. Este mecanismo atin no ha sido utilizado y, de hecho, la
prospera situacion de los paises miembros en los dltimos afios, que entre
otras cosas se ha traducido en la acumulacién de niveles sin precedentes
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de reservas internacionales como medida de “autodefensa” frente a una
posible crisis, podria haber tornado mas lento el proceso de negociacion
de los distintos aspectos de la iniciativa. Segtn Park, los principales
obstaculos que la dificultan son la débil estructura institucional existente
y la ausencia de definiciéon del liderazgo entre las dos mayores potencias
econdmicas de la region.

La reciente decisiéon de dar un cardcter multilateral a las lineas de
crédito reciproco podria conducir a una acumulacién colectiva de reservas,
que podrian destinarse, a su vez, a respaldar a una moneda comtin de
reserva. En caso de que se establezca un sélido mecanismo de supervision
de las politicas macroeconémicas, como contrapartida a este mecanismo
de provision de liquidez, el financiamiento podria desvincularse de los
programas del Fondo Monetario Internacional. Asimismo, el didlogo sobre
politicas podria convertirse en un sistema mds formal de coordinacién
de politicas macroeconémicas, entre otras cosas mediante la creacién
de mecanismos de estabilizaciéon de los tipos de cambio bilaterales de los
paises miembros. No obstante, los propulsores de la iniciativa aun no han
expresado su voluntad de hacerlo. Si se toman las medidas necesarias, y se
incorporan nuevos paises que han solicitado sumarse a la iniciativa (incluida
la India), el sistema podria transformarse en un sistema monetario que
abarque a toda el Asia (Rana, 2005). A eso habria que afiadir que, en caso de
no solucionarse adecuadamente el conflicto sobre voz y participaciéon de los
paises asiéticos en el Fondo Monetario, la posibilidad de que esta alternativa
se concrete seria mayor.

Como queda en evidencia en el anélisis anterior, la concepcién de
un proceso adecuado de monitoreo y supervisién es un elemento esencial
de todo esfuerzo ambicioso de cooperacion macroeconémica. Desde el
estallido de la crisis asidtica en 1997 se han adoptado cuatro mecanismos
de este tipo en la region. Uno de ellos fue abandonado (el Grupo de Manila,
creado en el contexto de la APEC), mientras otro esta todavia en sus etapas
iniciales (el proceso del Asia meridional). El proceso de supervisién de
las politicas macroecondémicas de la ASEAN, adoptado en 1998 y que
es el mas avanzado de todos, dio origen a un mecanismo de revision de
pares de las politicas nacionales, basado en un informe preparado por la
Secretaria de la ASEAN y en el ASEAN Economic Outlook, publicado por
el Banco Asiatico de Desarrollo. Pero ninguno de estos mecanismos, como
tampoco el examen econémico y didlogo sobre politicas macroeconémicas
de ASEAN+3, que es menos estructurado y ha pasado a formar parte de
la iniciativa de Chiang Mai, podrian definirse como verdaderos procesos
de supervision. Esto se ha atribuido a la importancia excesiva otorgada al
consenso y a la no interferencia en la revisién de pares, que ha relegado
a un segundo plano a las discusiones francas y abiertas sobre politicas.
Por lo tanto, aunque el nimero de foros existentes ya haria posible el
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dialogo sobre politicas (los ya mencionados mas los didlogos entre bancos
centrales), aun no se ha establecido un proceso plenamente desarrollado
de monitoreo y supervision de las politicas macroeconémicas (véase, entre
otros, Kuroda y Kawai, 2004).

5. Conclusiones

En el presente capitulo se sostiene que la arquitectura financiera
internacional se veria fortalecida si, en lugar de consistir en unas pocas
organizaciones especializadas de alcance mundial, se basara en una red
de instituciones, tanto de alcance mundial como regional, que presten los
servicios esperados de una estructura de ese tipo (financiamiento con fines
de liquidez y de desarrollo, consultas sobre politicas macroeconémicas
y supervision de éstas, asi como revision de pares de la regulacién
prudencial). Un marco institucional con esas caracteristicas tendria dos
aspectos positivos. En primer lugar, podria contribuir a dar mas estabilidad
a la economia mundial, mediante la provision de servicios esenciales que
dificilmente podrian prestar un miimero limitado de instituciones mundiales,
sobre todo en el contexto del dindmico proceso de regionalismo abierto. En
segundo término, desde el punto de vista de las relaciones mundjiales, seria
mas equilibrado que un sistema basado en unas pocas organizaciones de
caracter mundial.

El capitulo propone cuatro argumentos a favor de una cooperacién
regional y subregional fuerte en el marco del sistema financiero internacional:
los crecientes vinculos creados por el regionalismo abierto que caracteriza
el actual proceso de globalizacién; las funciones complementarias que
desempefian las instituciones mundiales y regionales en una comunidad
internacional heterogénea y en un mundo que aun no dispone de
una arquitectura financiera internacional plenamente desarrollada; la
competencia en la provisiéon de servicios a paises pequetios y medianos, y el
fuerte sentido de pertenencia que despiertan las instituciones regionales, asi
como su capacidad para actuar como canales que permiten articular mejor
la posicion de los primeros. Asimismo, se afirma que estos regimenes deben
hacer frente a tres grandes desafios: hacer concordar la demanda de apoyo
financiero con la capacidad de provision de fondos, lo que posiblemente
limita la capacidad de los paises en desarrollo mas pobres para crear
instituciones financieras regionales viables; asumir un firme compromiso a
largo plazo con el desarrollo institucional, una leccion basica de la historia
de la integracion europea; y adoptar medidas destinadas a garantizar la
distribucién equitativa de los beneficios de la integracion. Estos factores
estan interrelacionados, dado que la capacidad de oferta de financiamiento y
la integracion equitativa no son elementos externos, sino derivados en gran
medida de un proceso gradual de desarrollo institucional.
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Las modalidades que ha adoptado la cooperacién financiera
regional se agrupan en dos categorias: i) financiamiento del desarrollo, y
ii) mecanismos de cooperacién macroeconémica y mecanismos financieros
conexos (financiamiento con fines de liquidez en periodos de crisis de la
balanza de pagos).

La forma mds desarrollada de cooperaciéon es la de los bancos
multilaterales de desarrollo. La red de instituciones regionales y
subregionales de este tipo ha demostrado las ventajas de la diversidad, sobre
todo en lo que respecta a su capacidad de adaptacién a las demandas de
ciertas regiones. Fuera de Europa se han observado, sin embargo, escasos
avances en lo que se refiere a la provision de “bienes puiblicos regionales”.
Mientras la red mas desarrollada es la integrada por bancos regionales de
desarrollo, la red mas compleja de instituciones financieras “de propiedad de
paises en desarrollo” se encuentra en los paises arabes e islamicos, seguida
por la de bancos subregionales de desarrollo de América Latina y el Caribe.
Hay por lo menos una organizacion, la Corporacién Andina de Fomento, que
demuestra la viabilidad de que varios paises en desarrollo que no han sido
calificados con “grado de inversion” creen una institucion que si tenga dicha
calificacion. La mayoria de las instituciones de este tipo tienen una muy
solida estructura financiera, lo que obedece al menos en parte a su caracter
de acreedor privilegiado, y muy pocas han tenido problemas a lo largo de
su historia (el Banco Africano de Desarrollo y el Banco Centroamericano
de Integraciéon Econémica, en particular). Sin embargo, la historia del
Banco Africano de Desarrollo demuestra lo dificil que es para los paises
mads pobres crear instituciones dindmicas de financiamiento del desarrollo
sin el respaldo de paises industrializados; asimismo, ilustra los problemas
a los que, incluso con ese respaldo, se enfrentan estas instituciones en sus
intentos por crear sélidas carteras de préstamos en un contexto de escaso
desarrollo institucional. Los organismos financieros arabes se enfrentan
a un problema de otra naturaleza: la excesiva dependencia de la oferta de
financiamiento de los precios del petréleo, que limita su capacidad de actuar
como un mecanismo anticiclico.

En unos pocos procesos regionales han surgido otros dos
mecanismos de financiamiento del desarrollo. Las transferencias financieras
a los miembros mas pobres de un grupo regional han sido utilizadas
exclusivamente por la Unién Europea y en un solo proceso de integracién
en los paises en desarrollo, pero en este tiltimo caso sin éxito. En los tltimos
anos, los paises de Asia oriental comenzaron a aplicar un tercer modelo
de cooperacién en el 4rea del financiamiento del desarrollo, modelo que
se centra en los mercados de bonos. El objetivo de esta novedosa forma de
cooperacion es profundizar el desarrollo financiero local y regional, mediante
la adopcién de medidas conjuntas orientadas a disefiar una infraestructura
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financiera adecuada, y la emision de fondos de bonos que se convierten en
vehiculos de inversién para los bancos centrales de la region.

Mientras en el dmbito del financiamiento del desarrollo se ha
acumulado una gran experiencia, en el mundo en desarrollo hay muy pocos
casos de cooperacién macroecondmica, aunque en los tltimos afios se han
formulado varias iniciativas de este tipo, en muchos casos reproduciendo
los modelos desarrollados en Europa. Los vinculos entre comercio y
cooperacién macroeconémica estan, sin duda, en el centro de la formacién
de la Unién Europea. Por el contrario, los vinculos comerciales regionales
son mas débiles en el mundo en desarrollo, aunque en algunas regiones,
sobre todo en Asia oriental, se estdn multiplicando aceleradamente. En todo
caso, la cooperacién macroecondémica entre paises en desarrollo se justifica
por otros dos motivos que se suman a los anteriores: la construcciéon de
muros de defensa més fuertes contra las perturbaciones financieras globales
y prevenir distorsiones en la competencia entre economias orientadas a la
exportacion. Ademas de la funcién que desempefian los vinculos entre el
comercio intrarregional y la cooperacion macroeconémica, la integracién
europea deja otras dos lecciones al mundo en desarrollo: la primordial
importancia de crear instituciones sdlidas en forma gradual y pragmatica,
y la necesaria subordinacién de la movilidad del capital a otros objetivos
macroeconémicos de la cooperacion regional.

Por lo general, los paises en desarrollo han fragmentado la cooperacién
en sus tres componentes principales: didlogo, monitoreo y supervision de
las politicas macroecondmicas, respaldo de liquidez en épocas de crisis,
y coordinaciéon cambiaria. El tercer objetivo, que naturalmente ha sido
fundamental en el caso de la cooperacion europea, generalmente se ignora,
con la excepcién de unas pocas uniones monetarias que en la mayoria de los
casos no han dado resultados satisfactorios. La mayor parte de los intentos
mas recientes han consistido en consultas y didlogos macroeconémicos,
por lo general basados en los criterios de convergencia desarrollados en el
tratado de Maastricht, e incluso el mejor ejemplo de procesos de este tipo, el
de la ASEAN, no se ha convertido en un auténtico proceso de supervisién
de las politicas macroeconémicas. En este capitulo postulamos que, a menos
que la adopcién de criterios de convergencia y el didlogo entre autoridades
evolucionen hasta convertirse en consultas periddicas y, a la larga, en
verdaderos procesos de coordinacion de las politicas macroeconémicas, su
credibilidad y justificaciéon terminaran por desvanecerse. Ademas, en los
paises en desarrollo es dificil lograr un equilibrio entre las metas establecidas
y el grado de flexibilidad politica necesaria en economias expuestas a
perturbaciones periddicas.

En lo que respecta al financiamiento con fines de liquidez, el Fondo
Latinoamericano de Reservas ilustra la posibilidad de emplear mecanismos
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de ese tipo, que en general han sido subutilizados en los paises en
desarrollo. Asimismo, demuestra que incluso un fondo limitado puede hacer
importantes contribuciones al financiamiento de la balanza de pagos de esos
paises. Por otra parte, la crisis de 1997 condujo a los paises del este de Asia a
impulsar la iniciativa Chiang Mai, cuyo propdsito es crear un fuerte pilar de
apoyo regional a la balanza de pagos como forma de prevencion de crisis. La
reciente multilateralizacién de los acuerdos bilaterales de crédito reciproco
podria traducirse en el futuro en una modalidad de acumulacién colectiva
de reservas. La mayor deficiencia de la iniciativa de Chiang Mai ha sido la
lentitud de su desarrollo institucional.

En sintesis, los ejemplos mencionados indican que la cooperacién
regional puede ser muy ttil para atenuar la inadecuada oferta de servicios
financieros que caracteriza a la actual arquitectura financiera internacional.
Sin embargo, las instituciones siguen teniendo un alcance limitado y no se
consideran elementos fundamentales de dicha arquitectura. Al respecto,
sostenemos que, en lugar de ser una institucion centralizada como la actual,
el Fondo Monetario Internacional del futuro deberia ser el dpice de una
red de fondos de reservas y acuerdos de crédito reciproco, tanto regionales
como subregionales, lo que significa que deberia tener una estructura
similar a la del Banco Central Europeo y el sistema de la Reserva Federal
de Estados Unidos. La competencia entre instituciones globales, regionales
y subregionales probablemente sea la mejor alternativa en el ambito del
financiamiento del desarrollo. Y, ante todo, en una época en que los paises
en desarrollo han hecho un llamado a fortalecer la cooperacién Sur-Sur,
la cooperacién financiera regional deberia ocupar uno de los primeros
lugares de la agenda.
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Capitulo 1

Reforma de la arquitectura financiera mundial:
el potencial de las instituciones regionales

*

Roy Culpeper

1. Introduccién

Las crisis financieras de los afios noventa y principios del siglo XXI
dieron inicio a una reforma del sistema financiero mundial destinada a
subsanar ante todo la fragilidad financiera de las economias emergentes,
principales victimas de la inestabilidad de los mercados financieros. En
cambio, no se llevaron a cabo reformas reales que tuvieran por objeto
prevenir o limitar la inestabilidad financiera atacando sus causas, por
ejemplo, mediante una reestructuraciéon radical de las instituciones
de Bretton Woods o la formulacién de nuevas reglas de juego para los
mercados financieros mundiales. En el interin, el apremio por emprender
reformas fue perdiendo impulso politico entre los integrantes del Grupo
de los Siete, los actores clave de la reforma, ante la recuperacién observada
tras la conmocién financiera mundial de 1997-1998, que se habia calmado
considerablemente para 1999.

*  Agradezco a Gerry Helleiner y Rodney Schmidt los comentarios que formularon sobre un
borrador anterior de este trabajo.
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Las consiguientes crisis financieras de Turquia y Argentina quedaron
en gran medida circunscritas a estos dos paises. La ausencia de contagio
pareci6é un indicio de que el sistema financiero internacional, al menos en
ese momento, mostraba mayor capacidad de recuperacién, dando la razén
a quienes abogaban por un programa de reforma minimalista limitado a
la vulnerable periferia financiera, antes que dirigido al centro del sistema
mundial. Esto no sirvié de gran consuelo a Turquia ni a Argentina, como
tampoco servird a los otros paises en desarrollo que, por el motivo que sea,
puedan sufrir crisis financieras graves en el futuro.

Mientras tanto, la asistencia oficial para el desarrollo (AOD) sigue
siendo insuficiente, aunque se produjo un importante cambio de rumbo
después de los recortes de los afios noventa. Segtin proyecciones publicadas
por el Comité de Asistencia para el Desarrollo (CAD) de la Organizacién de
Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE) en la época en que se redacto
el presente trabajo, la asistencia oficial para el desarrollo proporcionada por
los donantes de la OCDE aumentard de poco menos de 80.000 millones
de dolares de los Estados Unidos en 2004 a unos 130.000 millones para
2010. Se prevé que, en este periodo, la ayuda para Africa se duplicard de
25.000 millones de ddélares a 50.000 millones. Ademads, varios donantes no
pertenecientes al CAD estan incrementando sus volimenes de ayuda, entre
ellos los diez nuevos miembros de la Unién Europea y China, que anuncié
un programa de 10.000 millones de délares para infraestructura, cooperacién
técnica y alivio de la deuda en la Cumbre de las Naciones Unidas celebrada en
2005. La expansion prevista de la asistencia oficial para el desarrollo es la mas
importante desde la creacion del CAD en 1960, aunque, como proporcion del
ingreso nacional bruto, el nivel del 0,36% proyectado para 2010 supera solo
ligeramente el 0,33% registrado a principios de los afios noventa y esta muy
por debajo de los niveles récord del 0,5% del decenio de 1960. Estas cifras
deben analizarse con cautela, dado que en los paises de la OCDE pueden
intensificarse las presiones sobre los presupuestos ptblicos, lo que dificultaria
mantener los rdpidos aumentos del gasto en ayuda. Por tltimo, aunque no
menos importante, en la Declaracién de Paris sobre la Eficacia de la Ayuda,
aprobada en marzo de 2005, los principales donantes se comprometieron a
mejorar la forma en que se presta la asistencia (Manning, 2005).

Si se ha descartado la idea de reestructurar la arquitectura financiera
mundial en el futuro préoximo, es importante buscar alternativas. Algunos
expertos, entre ellos el Grupo de Personas Eminentes de Mercados
Emergentes (Emerging Markets Eminent Persons’ Group, 2001), recomiendan
crear o fortalecer instituciones regionales cuyo mandato consista en
prevenir o aliviar las crisis que pudieran atravesar los paises que pertenecen
a las distintas regiones del mundo en desarrollo. A este propdsito podria
agregarse la consecucion de objetivos de desarrollo a largo plazo. Este es
el eje del presente trabajo. Tomando en cuenta precedentes pertinentes
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que existen tanto en el mundo desarrollado como en desarrollo, asi como
las debilidades del sistema actual para los paises en desarrollo, el trabajo
procura dar respuesta a las siguientes preguntas:

*  ;Qué caracteristicas organizativas e institucionales contribuyen a
que las organizaciones financieras regionales cumplan un papel
eficaz?

e  ;Cudles son las principales limitaciones financieras con que
tropiezan los diferentes grupos de paises en desarrollo, en relacién
con el financiamiento a corto plazo y a largo plazo?

e Hasta qué punto pueden las organizaciones regionales
desempenar una funcién clave en la prevencién y gestién de crisis
financieras?

e ;Como pueden las organizaciones financieras regionales ayudar a
paliar el enorme déficit de recursos necesarios para el crecimiento
y el desarrollo a largo plazo?

En la siguiente seccion se describe el contexto histérico,
particularmente la experiencia de los paises en desarrollo en materia de
cooperacion financiera regional. En la tercera se examina la razén de ser
de la cooperacién financiera regional y se establecen sus vinculos con los
argumentos que justifican una cooperaciéon econémica regional mas amplia
o profunda, y con la reforma de la arquitectura financiera mundial. En la
cuarta seccion se presenta brevemente un estudio de las organizaciones
regionales de dos continentes ~América Latina y el Caribe, y Africa— para
extraer algunas ensenanzas sobre el grado en que esas organizaciones
pueden ayudar a satisfacer las necesidades financieras de los paises en
desarrollo. La tltima seccién concluye con un examen del potencial y los
escollos de la cooperacion financiera regional en el marco mas amplio de la
reforma de la arquitectura financiera mundial.

2. Antecedentes

La cooperacién financiera regional entre paises en desarrollo no es
nueva. Sin embargo, hasta hace muy poco se orientaba principalmente a
objetivos econémicos a largo plazo tales como el crecimiento, el desarrollo
y la integracién, y su mejor ejemplo era una serie de bancos de desarrollo
regionales y subregionales.! Cabe sefialar que, al menos en un caso, la

! Hay varios bancos subregionales, como el Banco de Desarrollo del Caribe y el Banco
Centroamericano de Integracion Econémica, que se abordan mas adelante. Esta seccion se
limita a los bancos regionales continentales.
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aspiracion de lograr una cooperacion en aras del desarrollo regional a largo
plazo es anterior a la creacién de las instituciones de Bretton Woods y a la
experiencia europea de cooperacién econémica regional con posterioridad
a la segunda guerra mundial. El primer intento por crear un banco
interamericano tuvo lugar en la Conferencia Interamericana celebrada
en la ciudad de Washington en 1890, cuando los paises latinoamericanos
procuraron, sin éxito, convencer a los Estados Unidos sobre la conveniencia
de su proyecto de cooperacion regional. Cincuenta afios mas tarde, no
obstante, los Estados Unidos firmaron un convenio orientado a crear
un banco interamericano, pero la idea fue abandonada durante la
Segunda Guerra Mundial. La propuesta, presentada cuatro afios antes
de la Conferencia de Bretton Woods, habia sido elaborada en parte por
funcionarios estadounidenses, entre ellos Harry Dexter White, y ayud6 a
plasmar la posterior creacién del Banco Mundial (Culpeper, 1997).

El Banco Interamericano de Desarrollo nacié finalmente en 1959. La
creacion de este bancoregional, aligual que la del Banco Asiatico de Desarrollo
(que inici6 sus actividades en 1966) y la del muy posterior Banco Europeo
de Reconstruccion y Desarrollo (BERD), fundado en 1991, debe mucho a
la Guerra Fria. Las dos primeras instituciones surgieron, en gran medida,
porque los Estados Unidos vieron la posibilidad de que se convirtieran en
bastiones econémicos contra el avance del comunismo en América Latina
y Asia, mientras que el BERD se hizo realidad inmediatamente después de
la caida del muro de Berlin, con el objeto de ayudar a los paises de Europa
y Asia central pertenecientes al bloque soviético en su transiciéon hacia
democracias capitalistas. En cambio, el Banco Africano de Desarrollo (creado
casi al mismo tiempo que su homélogo asiético) ilustra una historia y una
dindmica politica radicalmente diferentes, que se analizan més adelante.

En el andlisis que sigue se subrayan dos aspectos de los bancos
regionales de desarrollo como vehiculos de cooperaciéon regional. En primer
lugar, si bien los paises en desarrollo miembros se identifican fuertemente
con estas instituciones, las que consideran como propias, hasta hace poco
tiempo los paises miembros no prestatarios continuaban criticando su
capacidad como intermediarias financieras. En segundo término, en la
practica la cooperacién regional se ha traducido en la promocion de flujos de
recursos con destino a paises individuales de una regién més que a fomentar
una mayor integracién econémica regional.

a) La identidad regional frente al control no regional

El propésito fundamental de los bancos regionales de desarrollo,
como del Banco Mundial, era fomentar el desarrollo econémico y social
a largo plazo mediante inversiones en infraestructura y los sectores
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productivos, asi como los sectores sociales. Los Estados Unidos y otras
importantes naciones industriales aceptaron cierta superposicién en los
mandatos de esas instituciones y el Banco Mundial, prueba de que admitian
que la oferta global de financiamiento a largo plazo era insuficiente. Pero
esa aquiescencia era también prueba de que aceptaban que las nuevas
instituciones regionales podrian dar a los paises miembros en desarrollo lo
que el Banco Mundial probablemente nunca les daria, debido a la mayoria
permanente que los miembros de la OCDE retienen en las votaciones del
Banco: una mayor sensacion de identificacién y control. Este aspecto, que
nunca se ha hecho explicito, fue un factor clave en la lucha politica de las
potencias occidentales contra el comunismo.

A pesar de esa mayor identificacion de los paises miembros regionales
en desarrollo con los bancos regionales de desarrollo, las politicas, los
programas operacionales o la condicionalidad de los bancos regionales de
desarrollo no han sido radicalmente diferentes de los del Banco Mundial
(Kapur y Webb, 1994). No obstante la mayoria de derechos de voto que
tienen colectivamente los paises miembros latinoamericanos prestatarios
del BID, el control efectivo de las principales politicas del Banco ha estado
en manos de su accionista minoritario mas grande, los Estados Unidos.
Y en el Banco Asidtico de Desarrollo, los paises miembros en desarrollo
nunca tuvieron oficialmente la mayoria de votos.” En cualquier caso, el
control efectivo que ejercen los paises miembros industriales en los bancos
regionales de desarrollo no deriva de su niimero de votos sino del hecho de
que su cooperacion es decisiva para asegurar la movilizacion de recursos
mediante sucesivos aumentos de capital y reposiciones de fondos, sin los
cuales los programas crediticios de los bancos regionales de desarrollo no
exhibirian ningtin crecimiento (Culpeper, 1997).

La historia del Banco Africano de Desarrollo (BAfD) ilustra la
importancia crucial que pueden revestir los paises miembros industriales
en relacién con la capacidad de un banco regional para movilizar recursos.
A diferencia de los otros bancos regionales de desarrollo, el BAfD no fue
producto de la politica de la Guerra Fria. Por el contrario, fue la manifestacion
de la voluntad de los paises africanos, recientemente independizados
del colonialismo, de mantenerse al margen del alineamiento de las
superpotencias de la Guerra Fria. Sin el patrocinio explicito de los paises
industriales, el Banco reflejo las aspiraciones de las naciones del continente
de trazar un camino especificamente africano hacia el desarrollo. Durante
casi dos decenios, el Banco solo admiti6 como miembros a los paises
africanos, con el propésito de mantener su “cardcter africano”. Para 1980,

? La mayoria de derechos de voto estaba en manos de los paises miembros regionales, entre

ellos Japon, Australia y Nueva Zelandia (Kappagoda, 1996).
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era evidente que la capacidad de movilizacién de recursos de la institucién
estaba muy limitada por esta férmula. El financiamiento en condiciones
comerciales que otorgan los bancos multilaterales de desarrollo depende
en gran medida de su acceso a los mercados de capitales del Norte y ello,
a su vez, estd asegurado por las suscripciones de capital de los miembros
muy solventes, en otras palabras, de los paises miembros industriales.’ Y
los préstamos en condiciones concesionarias siempre han dependido por
completo de los fondos suministrados por los paises donantes.

Mas audn, el BAfD logré fundar, en 1973, una institucién afiliada
que otorgaba créditos en condiciones concesionarias, el Fondo Africano de
Desarrollo (FAfD), sin tener oficialmente paises miembros donantes en el
propio Banco. Ademads, se hizo un intento por mantener también en el Fondo
el “caracter africano” del Banco, insistiendo en que existiera paridad de
derechos de voto entre los donantes y los miembros africanos. Sin embargo,
la magnitud de los recursos en condiciones muy favorables obtenidos por el
FAfD palidecia en comparacién con los créditos concesionarios movilizados
por las instituciones afiliadas del Banco Interamericano de Desarrollo y
el Banco Asidtico de Desarrollo, en los cuales, desde un principio, habia
quedado en claro que los miembros donantes ejercian el control. Después de
intensos debates, a la postre el Banco Africano “abri¢”, en 1982, sus puertas a
miembros no regionales, es decir, paises miembros desarrollados de Europa
y América del Norte. No obstante, conservo el principio de mantener la
mayoria de votos africanos en el Banco (y la paridad en el Fondo), aunque,
en el caso del Banco, la mayoria africana se fue diluyendo con las sucesivas
negociaciones por la reposicién de capital, ante la insistencia de los miembros
no regionales (English y Mule, 1996).

b) Integracién regional

Todos los bancos regionales de desarrollo se crearon con el objeto
de apoyar la integracion regional, como se reafirmé nuevamente durante el
decenio de 1990. A pesar de ello, esa parte de su mandato se ha llevado
a la practica solo en medida infima, si se toma como indicador clave la
proporcion de la cartera de préstamos asignada a proyectos de integracién
regional. Por ejemplo, en el BID, los préstamos con este fin constituyen
apenas el 2% de las autorizaciones, que ascienden anualmente a 8.000
millones de délares, mientras que la cooperacion técnica regional representa

*  Para los afios noventa esto habia cambiado; la Corporacién Andina de Fomento (CAF) sirvié
de ejemplo para demostrar que un banco regional integrado solo por paises en desarrollo
prestatarios podia ser igualmente sélido. La experiencia de la CAF se expone con detalle
més adelante.
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solo 12 millones de délares al afio.* Sin embargo, quiza este indicador no
refleje cabalmente los esfuerzos de los bancos regionales de desarrollo por
facilitar una mayor integracién y cooperacién regionales. El BID tuvo una
actuacion extremadamente activa en los afios noventa, junto con la OEA y
la CEPAL, en el proceso de las Cumbres de las Américas; en tal contexto,
prest6 apoyo técnico y financiero a las negociaciones sobre el Area de Libre
Comercio de las Américas (ALCA). Por su parte, el BAsD interviene en
tareas de supervision econémica y financiera regional, para complementar
las actividades de supervision nacionales y mundiales. Y al igual que sus
homologos del continente americano, el BAfD tiene una participacion
fundamental, junto con la Organizacién de la Unidad Africana (OUA)
y la Comisién Econémica para Africa de las Naciones Unidas (CEPA), en
iniciativas de cooperacion panafricanas, como la Nueva Alianza para el
Desarrollo de Africa (NEPAD) y la Unién Africana (Devlin y Castro, 2002).

En conclusién, los bancos regionales de desarrollo deberian
considerarse iniciativas exitosas de cooperacion regional cuando se trata
de movilizar recursos financieros para apoyar los esfuerzos nacionales
de desarrollo de sus miembros. Sin embargo, deben formularse algunas
reservas sobre este juicio, dado que, hasta hace poco tiempo, los paises
miembros industriales eran decisivos para aumentar la capacidad crediticia
de estas instituciones y que, también hasta hace poco tiempo, las labores
de estos bancos dirigidas a fortalecer la cooperaciéon entre sus miembros
no habian sido particularmente satisfactorias, ni en términos de promover
iniciativas de integracion econémica ni de coordinacién de estrategias de
desarrollo. En este tiltimo caso, el cambio se ha visto facilitado por un nuevo
enfoque del regionalismo.

Para decirlo con franqueza, el “viejo regionalismo” de los afios
cincuenta y sesenta (los bancos regionales de desarrollo son ejemplos
de ello) se caracteriz6 por grupos de paises orientados hacia adentro,
motivados por el deseo de sustituir la falta de liberalizacién multilateral
y/o mantenerse distantes de la liberalizacién multilateral que existia (por
ejemplo, la propuesta de crear una Asociaciéon Latinoamericana de Libre
Comercio). En cambio, el “nuevo regionalismo” esta orientado al exterior y
motivado por el deseo de facilitar el ingreso en un sistema de inversién y
comercio multilateral con mayor liberalizacion mundial. Tal regionalismo
se caracteriza por una mayor apertura de los paises pequefios que de los
grandes y por la bisqueda de una “integraciéon profunda”, mediante la cual

*  El BAsD, sin embargo, ha asignado una parte més considerable de su cartera crediticia a

proyectos regionales en los que intervienen numerosos paises, como la iniciativa para la
subregion del Gran Mekong.
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los paises participantes trascienden ampliamente las medidas de aplicacién
en las fronteras para armonizar o ajustar diversas politicas econémicas (de
lo cual son ejemplos la Unién Europea, el Tratado de libre comercio entre
Canada y Estados Unidos, y el TLCAN) (Ethier, 1998).°

Tras la crisis financiera asidtica de 1997-1998, sin embargo, se vio
empafada la promesa de un nuevo regionalismo abierto. La liberalizacién
de la cuenta de capitales —en particular cuando se la adopta prematuramente
como parte de un conjunto mdas amplio de medidas de liberalizacién
econdmica, como ha sido el caso de muchos paises— dejé a muchas naciones
en una posicion vulnerable frente a conmociones financieras de gran
envergadura. Los beneficios de un mayor acceso a los bienes y los mercados
de capital a largo plazo quedaron neutralizados draméaticamente, al menos en
el corto plazo, por la fuga de capitales en gran escala provocada por la crisis
y la inestabilidad interna que dicha fuga precipit6. Ademas, las medidas
correctivas aplicadas por las instituciones financieras internacionales (y
apoyadas por los paises del Grupo de los Siete) recibieron fuertes criticas
por ser prociclicas (Ocampo, 2003) y por empeorar considerablemente una
situacién de por si mala (por ejemplo, Stiglitz, 2002).

Los propios paises asiaticos criticaron tanto el diagndstico como las
recetas aplicadas en la regién por el Grupo de los Siete y las instituciones
financieras internacionales. En consecuencia, poco después del estallido de
la crisis financiera asiatica de 1997, algunas propuestas japonesas de crear
un fondo monetario regional recibieron una respuesta positiva de varios
paises de Asia oriental. En ese momento, los Estados Unidos, los paises
europeos y el Fondo Monetario Internacional se opusieron a la idea (Park,
2001) que, no obstante, resurgié en mayo de 2000 en las reuniones del Banco
Asiatico de Desarrollo celebradas en Chiang Mai, Tailandia. Alli naci6 la
“Iniciativa de Chiang Mai” entre los paises de “ASEAN+3” (los tres paises
que se sumaron a la ASEAN fueron China, Japén y la Reptiblica de Corea). Si
bien esta iniciativa comenzd, fundamentalmente, como una red de acuerdos
bilaterales de crédito reciproco,® con mecanismos informales de vigilancia,
es posible que, a partir de nuevas conversaciones entre los participantes, se
gesten una multilateralizacion de los acuerdos y la creacién de un fondo
monetario regional.

Sin embargo, como Bhagwati (1998) sefiald, un acuerdo de comercio regional semejante al
TLCAN no estuvo entre los factores que explican el milagro de Asia oriental, ni tampoco
fue necesario para subrayar la orientacién al exterior de los paises del drea, que se concretd
mediante la promocién de las exportaciones.

¢ Al 6 de octubre de 2003, ascendian colectivamente a 32.500 millones de doélares.
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3. Razén de ser de la cooperacion financiera regional

a) Motivaciones politicas

La cooperacion financiera regional puede estar motivada por objetivos
politicos generales, asi como por metas econémicas mas especificas. Esas
motivaciones politicas van desde la necesidad de facilitar la resolucion de
conflictos entre Estados vecinos o de contribuir a evitarlos o aliviarlos, hasta
las aspiraciones de mayor integracion politica o, incluso, de unién. La Unién
Europea, ejemplo por antonomasia de cooperacion regional fundada enrazones
politicas, ha avanzado de un extremo de este espectro, con la bisqueda de una
paz duradera después de la Segunda Guerra Mundial, al otro, con la unién
monetaria y las politicas econémicas y sociales estrechamente coordinadas que
existen en la actualidad. En el proyecto de la Unién Europea, la intensificacién
permanente de la cooperacién financiera no es mas que una parte de un
programa mucho mas amplio de armonizacién e integracién econdémica y
politica que, tras medio siglo, contintia en evolucién. Las motivaciones mas
profundas de la integracién politica pueden estar presentes en otras partes
del mundo en la misma medida que en Europa, pero, de ser asi, se encuentran
generalmente en una etapa muy anterior. No obstante, las propuestas de un
Acuerdo de Libre Comercio de las Américas y una Unién Africana, y los
acuerdos de cooperacion como la Asociacién de Naciones del Asia Sudoriental
(ASEAN) y la Asociacion del Asia Meridional para la Cooperacién Regional
(SAARC) en Asia son todas iniciativas que apuntan a proyectos regionales
en los que las motivaciones politicas estan indudablemente presentes. Cabe
pensar que, con el tiempo (y teniendo en cuenta la evolucién de la Unién
Europea a lo largo de cinco decenios), los objetivos politicos vinculados con
tales iniciativas podrian tornarse mas ambiciosos.

Ademads, las motivaciones politicas y econémicas suelen estar
interrelacionadas y ser dificiles de individualizar. Sin lugar a dudas, las
motivaciones puramente econémicas se ven debilitadas por enemistades
histéricas, desconfianzas o reclamos politicos entre paises vecinos,
sencillamente porque los costos de transaccion relacionados con la negociacién
y la cooperacién suelen ser mas elevados en esas circunstancias. Dicho de
manera positiva, es probable que las motivaciones econémicas se refuercen
donde las relaciones politicas entre los miembros regionales ya son sélidas y
el deseo de estrecharlas atin mas va en aumento.

b) Motivaciones econémicas

Aclarado este punto, hay varias razones econdmicas que justifican una
mayor cooperacion financiera regional. Pareceria haber dos explicaciones
generales: las motivaciones vinculadas a la cooperacion o la autoayuda, y la
necesidad de modificar instituciones internacionales incompletas.
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La primera explicaciéon es sencilla de entender. Cuando los paises
de una regién cooperan en el ambito financiero, ayudan a llenar los vacios
provocados por los mercados incompletos; aumentan el financiamiento
externo para varios propdsitos; en general, cubren el déficit de
financiamiento externo para el desarrollo; y aprovechan las economias de
escala. Varios ejemplos ilustran la forma en que los paises pueden llevar
estos objetivos a la practica:

e Al mancomunar los riesgos, pueden tener acceso a los mercados
de capital o los donantes en mejores condiciones que si intentaran
hacerlo por separado. En efecto, los bancos de desarrollo regionales
o subregionales cumplen esta funcién a través de la intermediacién
financiera.

e Al crear sistemas de liquidacién de pagos por operaciones de
comercio, pueden reducir los costos de transaccién del comercio
regional.

®  Alreunirlasreservas de divisas en fondos comunes, pueden reducir
la necesidad de acumulacion de reservas de los paises individuales
y los costos cuasifiscales correspondientes.

e Al armonizar las politicas e instituciones del sector financiero y
crear instituciones regionales, y al instaurar sistemas regionales
de seguimiento y vigilancia para advertir rapidamente si algtn
pais tiene probabilidades de experimentar problemas financieros,
pueden favorecer el desarrollo de los mercados regionales de
capital, atraer mdas inversiéon extranjera directa o en mejores
términos, y reducir la amenaza de contagio regional.

La justificacion de las “instituciones incompletas” merece una
explicacién algo mas detenida. Como ya se menciond, instituciones mundiales
como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional suelen ser
mas sensibles a las demandas de sus principales accionistas —los paises del
Grupo de los Siete— y también a las necesidades de los paises en desarrollo
mas grandes, que tienen una voz mas fuerte y un nimero considerable de
derechos de voto en las instituciones, concentran una parte importante de
sus carteras de préstamos (y, por consiguiente, de sus balances) y revisten
mayor importancia sistémica en potenciales crisis financieras mundiales.
Las instituciones mundiales no se distinguen por satisfacer muy bien las
necesidades de los paises mds pequefios y pobres del mundo, que cumplen
una funcién marginal en el gobierno de esas instituciones (Ocampo en
Teunissen, 2002). Por lo tanto, los mecanismos regionales ayudan a completar
la arquitectura financiera mundial de las siguientes formas:

* Ofrecen un espacio institucional, complementario de las
instituciones mundiales, en el cual los paises mas pequefios y
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pobres tienen mas voz y derechos de voto, ademas de un mayor
sentido de identidad regional.

*  Proporcionan un enfoque més eficaz de la condicionalidad.
Las instituciones mundiales estin mas inclinadas a imponer
condiciones; en cambio, las organizaciones regionales son mas
capaces de recurrir a la “presion de los pares” para reformar sus
politicas.

¢ Al mismo tiempo, al entrar en competencia con las instituciones
mundiales, atraen mds la atenciéon hacia los problemas de los
paises mas pequefios y pobres.

®  Se centran en la provision de bienes ptblicos internacionales que
son de naturaleza regional antes que mundial y, en consonancia
con el principio de subsidiariedad, basan los acuerdos en la regién
pertinente y consideran a los miembros regionales como actores
claves.

e  Constituyen una fuente de financiamiento anticiclico, para
compensar el carécter ciclico de los recursos provenientes del sector
privado y del financiamiento oficial otorgado por las instituciones
mundiales.

Es claro que, en términos generales, existen razones que justifican
aumentar la cooperacion financiera regional. Pero en la préctica, los distintos
paises y regiones en desarrollo enfrentan necesidades, oportunidades y
limitaciones que difieren enormemente entre si. Por ello es ttil distinguir
varios grupos de paises en desarrollo, a fin de determinar los beneficios
potenciales que la cooperacion regional en materia financiera entrafiaria para
los diferentes grupos y regiones.

El ingreso per capita constituye uno de los pardmetros que permite
diferenciar los paises en desarrollo. Otro es el grado de acceso a los mercados
internacionales de capital. Parece ttil distinguir dos grupos en los extremos
opuestos del espectro de ingresos: los paises mas pobres y los de los
mercados emergentes. Los primeros podrian equipararse a los paises menos
desarrollados (segtn la definicion de las Naciones Unidas), es decir, aquellos
que son extremadamente pobres y dependen en gran medida de la asistencia
extranjera a titulo de donacién o en condiciones concesionarias. En lo sucesivo,
nos referiremos a este grupo como los paises menos desarrollados. El segundo
consta de economias de mercado emergentes y en transiciéon de Asia, Europa
oriental y América Latina. Estda compuesto principalmente por paises de
ingreso medio, pero incluiria también a la India (pais de ingreso bajo con
acceso creciente a los mercados de capital) y a China. De aqui en adelante
nos referiremos a este grupo como economias de mercado emergentes. Entre
uno y otro hay un pequefio grupo de paises mas pequefios, de ingreso bajo y
medio que no se encuentran entre los mas pobres, ni pueden ser considerados
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como economias de mercado emergentes, dado que tienen acceso limitado a
los mercados internacionales de capital.

Estos grupos tienen necesidades financieras diferentes, ya sea de
financiamiento a corto plazo o de mediano a largo plazo. Los fondos a corto
plazo se necesitan para responder a crisis y emergencias; el financiamiento
de mediano a largo plazo para inversion, fortalecimiento de la capacidad y
otros componentes del desarrollo sostenible. Los niveles de ingreso también
determinan la capacidad crediticia. Combinando esta informaciéon con la
clasificacion de paises en desarrollo por grupo de ingresos, se obtiene una
“matriz de necesidades de financiamiento” (véase el cuadro II.1).

Cuadro II.1
NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO
Paises de ingreso Paises pequefos de Paises de mercado
bajo en desarrollo ingreso bajo y medio emergente
Necesidades e Financiamiento ¢ Financiamiento e Financiamiento de
a corto plazo compensatorio para compensatorio para liquidez para prevenir/
paliar problemas de paliar problemas de aliviar panico y contagio
balanza de pagos balanza de pagos financiero
causados por crisis causados por crisis e Reestructuracion de la
financieras o relativas a relativas a los productos  deuda
los productos basicos basicos y a la ayuda e Financiamiento del
y a la disminucién de externa comercio
los montos de la ayuda e Socorro en casos de
externa desastres naturales y
e Socorro en casos de ayuda tras los conflictos
desastres naturales, ¢ Financiamiento del

ayuda tras los conflictos comercio
y asistencia humanitaria

de emergencia (por

ejemplo, hambrunas)

Necesidades e Financiamiento ¢ Financiamiento ¢ Financiamiento
a mediano y para inversiones para inversiones para inversiones
largo plazo en infraestructura y en infraestructura y en infraestructura y
sectores sociales y sectores sociales y sectores productivos
productivos productivos ¢ Financiamiento
e Reestructuracion de la e Reestructuracion de la de politicas
deuda deuda macroecondémicas
e Apoyo presupuestarioy e Desarrollo de capacidad anticiclicas
sectorial ¢ Financiamiento
e Desarrollo de capacidad de politicas
¢ Financiamiento macroecondémicas
de politicas anticiclicas
macroeconémicas
anticiclicas
Capacidad e Donaciones y e Préstamos en e Préstamos oficiales
crediticia préstamos en condiciones semi- en condiciones de
condiciones concesionarias mercado
concesionarias e Algunas formas de ¢ Todas las formas de
e |nversion extranjera financiamiento privado financiamiento privado
directa

Fuente: Elaborado por los autores.
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Las necesidades financieras a corto plazo de los paises menos
desarrollados son resultado de su dependencia de la ayuda externa y los
productos basicos y su mayor vulnerabilidad ante los desastres naturales.
Muchas de esas necesidades se encuentran, en gran medida, insatisfechas,
particularmente en los Estados desestructurados. Por lo general, este grupo
no tiene capacidad crediticia para obtener financiamiento comercial en
condiciones de mercado y por esta razén suele ser muy dependiente de la
asistencia oficial para el desarrollo que recibe, ya sea a titulo de donacién
o en condiciones concesionarias, de organismos de ayuda bilaterales y
multilaterales. Tradicionalmente, estos organismos prestaban asistencia
para proyectos y cooperacién técnica con el objeto de respaldar inversiones
en infraestructura y en los sectores sociales y productivos. En los dltimos
tiempos, sin embargo, han iniciado la transicién hacia una asistencia para
programas, bajo la forma de apoyo sectorial o presupuestario.

Sin embargo, hay considerable evidencia de que la asistencia oficial
para el desarrollo y otros flujos oficiales son prociclicos o contribuyen
a reforzar, antes que a amortiguar, las crisis externas; por ello, los paises
menos desarrollados tienen necesidades insatisfechas de apoyo anticiclico
(UNCTAD, 2000, parte II, capitulo 5). La reestructuracién de la deuda es
una necesidad de mediano a largo plazo, porque el problema fundamental
no es de financiamiento de la liquidez a corto plazo sino, mas bien, de
sostenibilidad de la deuda (es decir, reducir el sobreendeudamiento a niveles
compatibles con el crecimiento y el desarrollo). Por tltimo, si bien la mayor
parte de la inversion extranjera directa privada estd dirigida a los paises
de ingreso medio, también es cierto que los flujos que han recibido varios
paises menos desarrollados son muy importantes como proporcion del PIB
y en funcién del efecto que han tenido en cada pais. Lo mas probable es
que la inversién extranjera directa constituya una proporcién creciente del
flujo neto de recursos con destino a esos paises en el futuro. El hecho es, no
obstante, que pocos de ellos tienen la capacidad de seguimiento o gestién
para mantener siquiera datos actualizados y detallados sobre el tamafo y la
naturaleza de esa afluencia de recursos (Martin y Rose-Innes, 2004).

En cambio, las necesidades a corto plazo de los paises de mercados
emergentes surgen més de su integracion en los mercados internacionales
de capital y de las perturbaciones derivadas de estos. (Algunos paises
todavia sufren los efectos de las conmociones originadas en el precio de
los productos basicos, pero, dado que su dependencia de la exportacion de
esos bienes es mucho menor y tienen un mayor grado de diversificacion de
las exportaciones, los efectos son mucho menos devastadores que los que
padecen los paises mas pobres.) Desde la crisis financiera asiatica, gran
parte del debate acerca de la prevencién y el alivio de las crisis a corto plazo,
junto con el argumento de que se podria hacer méas mediante la cooperacion
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regional, ha girado en torno a este grupo. Para él, la reestructuracion de
la deuda es, por lo general, una cuestion de liquidez a corto plazo antes
que un problema de sostenibilidad a largo plazo. Por dltimo, este grupo
de paises necesita financiamiento comercial —necesidad no satisfecha hasta
el momento- para no quedar en una posicion tan desventajosa frente a la
competencia de los paises industriales.

En cuanto a las necesidades a largo plazo, los paises de mercado
emergentes tienen muchas en comun con los paises mds pobres, pero
cuentan con mas opciones para atenderlas. Disponen de un margen mas
amplio de movilizacién de recursos nacionales mediante la intermediacién
financiera, la recaudacion de impuestos y otros derechos y el endeudamiento
del sector publico, y tienen més posibilidades de que una parte importante
de la inversion, particularmente para los sectores productivos, se efectte a
través de los mercados privados. No obstante, en especial en aquellos paises
donde las tasas de ahorro interno son bajas, las necesidades de inversién
deben satisfacerse mediante el acceso a los mercados internacionales de
capital. Resulta particularmente escasa la oferta (como en los paises menos
desarrollados) de financiamiento anticiclico a mediano plazo, dado que el
financiamiento disponible (tanto oficial como privado) suele ser prociclico.

En medio de estos dos grupos se encuentran los paises pequefios
de ingreso bajo y medio, que suelen compartir muchas de las necesidades
de financiamiento de los paises mds pobres pero también algunas de las
caracteristicas de los paises de mercado emergentes. Por ejemplo, son
capaces de absorber financiamiento en condiciones semiconcesionarias
y disponen de mas formas de inversién extranjera privada que los paises
menos desarrollados. Algunas de las naciones de este grupo retinen los
requisitos necesarios para acogerse a la Iniciativa para la reduccién de la
deuda de los paises pobres muy endeudados (como Bolivia, Nicaragua y
Honduras) y deben reestructurar su deuda externa.

Por ultimo, de la observacion ocasional surge que son los paises
menos desarrollados los que tienen las mayores necesidades insatisfechas, y
que suelen estar mas desatendidas las necesidades a corto plazo que aquellas
a largo plazo. En relacién con el cuadro IL1, ello implica que las mayores
necesidades insatisfechas se encuentran en el angulo superior izquierdo. Al
desplazarse hacia abajo y hacia la derecha, con el aumento del ingreso per
capita y del acceso a los mercados de capital, los paises de ingreso medio
y de mercado emergentes disponen de mas opciones, ya sea mediante el
financiamiento oficial o los mercados.

Esta taxonomia de las categorias de los paises en desarrollo y sus
necesidades debe aplicarse ahora a las realidades geograficas, histéricas y
culturales del mundo en desarrollo. Por definicién, la composicién de las
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organizaciones regionales viene determinada por la ubicaciéon geografica.
Una gran mayoria de los pafses menos desarrollados se encuentra en Africa,
y una gran mayoria de las naciones africanas son paises menos desarrollados,
de lo que se desprende que, en Africa, las organizaciones regionales deben
enfrentarse inevitablemente con los problemas y demandas de los paises
menos desarrollados, desafios que se cuentan entre los mas dificiles del
mundo en desarrollo.

Existen también importantes diferencias culturales y lingiiisticas
entre los Estados predominantemente drabes del norte y los de Africa
subsahariana y, en Africa subsahariana, entre los paises en los cuales
el francés, el inglés o el portugués es idioma oficial. Hay, ademads, una
considerable diversidad lingtiistica entre los idiomas vernaculos, tanto entre
un pais y otro, como dentro de cada pais. Otras fuentes de heterogeneidad
cultural tienen sus raices en la religion. Es importante sefialar que esa
diversidad no es obstaculo para la cooperacion regional, como lo demuestra
el caso de la integracion europea, aunque si representa una dificultad seria
en varios ambitos, desde la negociacién de acuerdos de cooperacion hasta
la estructura y el funcionamiento de las organizaciones regionales, el lugar
donde estas se hallan situadas y sus idiomas de trabajo, entre otros.

A diferencia de Africa, practicamente no hay paises menos
desarrollados en América Latina (con la excepciéon de Haiti). Por ello, las
demandas que se plantean a las organizaciones regionales en Ameérica
Latina son, fundamentalmente, aquellas vinculadas con las economias de
mercado emergentes y con los paises pequefios, de ingreso bajo y medio. Sin
minimizar esas demandas, justo es decir que son més sencillas de atender
que las de los paises menos desarrollados, de modo que, en América Latina,
las organizaciones regionales no enfrentan desafios tan tremendos como
sus homélogas de Africa.

Por otra parte, cultural y lingiiisticamente, como lo denota el descriptor
“latina”, la region es menos heterogénea que otras partes del mundo en
desarrollo (lo que puede explicar por qué algunos de los primeros intentos
de cooperacién regional tuvieron lugar en América Latina). El espanol es el
idioma oficial de la mayoria de los paises y la lingua franca de la regién y
ello, sin lugar a dudas, facilita los aspectos practicos de la cooperacion.

En Asia, los paises menos desarrollados son mds numerosos
(Afganistan Bangladesh, Bhutdn, Camboya, Reptiblica Democratica Popular
Lao, Myanmar, Nepal y Yemen, ademads de varios otros Estados insulares de
los océanos Pacifico e Indico), pero albergan a una proporcién reducida de
la poblacion total de la region, ya que en el calculo del porcentaje influyen
fuertemente China e India. Hay también algunos paises pequefios, de
ingreso bajo y medio. Al mismo tiempo, Asia incluye también al Japén, la
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segunda economia desarrollada del mundo en orden de importancia, y a
otros paises o ciudades-Estados, algunos de ellos desarrollados (Singapur y
la RAE de Hong Kong, mas Australia y Nueva Zelandia, si estos dos paises
se consideran dentro de “Asia”) y otros de ingreso medio alto (Reptblica de
Corea, provincia china de Taiwan y Malasia). En términos mds generales, el
tamafio, el ingente niimero de habitantes y la enorme variedad cultural del
continente asiatico, sin mencionar las fricciones historicas que se remontan
a muchos siglos atrds, han conspirado contra la cooperacién regional hasta
hace muy poco tiempo.

A diferencia de Africa, sin embargo, puede decirse que la diversidad
asiatica también trae aparejadas ventajas cruciales. En particular, la
presencia de paises industriales y de mercados emergentes proporciona a la
regién una masa de ahorros en rapido crecimiento y una mayor capacidad
crediticia. Por razones obvias, esto constituye una ventaja importante para la
cooperacién financiera regional. En Africa no hay pafses similares a Japén,
Australia, Reptblica de Corea o provincia china de Taiwan, con superéavit de
capital, mercados financieros muy activos o cuantiosas reservas de divisas.

El dltimo punto hace pensar que la razén de ser de la cooperacion
financiera regional considerada desde el punto de vista de la “demanda”,
es decir, tomando en cuenta las necesidades de los beneficiarios finales,
deberfa complementarse con la perspectiva de la “oferta”. A menos que las
organizaciones regionales sean viables y sostenibles a largo plazo, resulta, en
el mejor de los casos, hipotético sostener que deberian ser mas numerosas
0 que, para mejorar la arquitectura internacional, deberia atribuirse mas
importancia al fortalecimiento de las organizaciones regionales existentes
que al de las instituciones mundiales.

Una forma de evaluar la viabilidad potencial de las organizaciones
financieras regionales surge a partir de la relacién entre sus balances y la
capacidad financiera de los Estados miembros regionales. En el caso del
financiamiento en condiciones comerciales, un balance favorable implica,
desde el punto de vista del pasivo, una situacién patrimonial neta sélida y,
desde el punto de vista del activo, préstamos redituables (o pocos préstamos
improductivos o dudosos). A su vez, una situacién patrimonial neta sélida
implica normalmente que, entre los miembros de una organizacion, hay
varios paises muy solventes (o acreedores con superavit persistente en cuenta
corriente), mientras que una cartera de préstamos muy redituables denota,
por regla general, que los prestatarios atienden integra y puntualmente
el servicio de los préstamos. En cuanto al financiamiento en condiciones
concesionarias, deberia haber algunos donantes que pudieran otorgar
créditos a bajo interés o donaciones a los miembros que reunieran los
requisitos para recibirlos.
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En Africa, es notoria la falta de “paises muy solventes” que puedan
contribuir a una situacién patrimonial neta sélida o que puedan suministrar
recursos concesionarios para el desarrollo. Asia, por otra parte, incluye
varios paises muy solventes y, entre ellos, algunos importantes prestadores
de ayuda. En el primer decenio del siglo XXI, América Latina constituye
un caso intermedio, ya que en la regién no hay donantes de importancia,
ni paises con fuerte superavit de capital. Por otra parte, sin perjuicio de la
suspension y posterior reestructuracion de las obligaciones internacionales
de Argentina, los paises de mercado emergentes latinoamericanos son cada
vez mds solventes como prestatarios internacionales, lo que otorga solidez a
las carteras de activos de los prestamistas de la region.

En el cuadro IL2 se sintetizan las oportunidades y dificultades que
se presentan a las tres principales regiones continentales del mundo en
desarrollo. Por lo que se puede deducir, Africa tropieza con las dificultades
mas serias, tanto en el &mbito de la demanda como de la oferta, para llevar a la
practica la cooperacién financiera regional. Asia tiene ventajas considerables
desde el punto de vista de la oferta, por su acumulacién de una proporcion
creciente del ahorro mundial. América Latina no enfrenta las exigencias de
Africa en cuanto a la demanda, pero tampoco tiene las ventajas asidticas
con respecto a la oferta. Sin embargo, es probable que, en América Latina,
las afinidades culturales otorguen mayor “cohesion politica” al proyecto de
cooperacion financiera regional que en los otros dos continentes.

Cuadro 11.2
OPORTUNIDADES Y DIFICULTADES FINANCIERAS POR REGION

América Latina

y el Caribe Asia / Pacifico

Africa

Necesidades Principalmente Principalmente Paises menos

financieras paises menos paises pequefios de desarrollados,
desarrollados ingreso bajo y medio, paises pequefios de
y economias de ingreso bajo y medio,
mercado emergentes y economias de
mercado emergentes
Afinidades Diversidad Algunas similitudes Diversidad
culturales considerable culturales, en considerable
especial la
importancia regional
del espafiol
Posibilidades No hay paises No hay donantes de Algunos donantes de
financieras solventes, ayuda importantes, ayuda importantes,
ni donantes ni prestamistas, pero prestamistas y
de ayuda hay prestatarios cada prestatarios solventes

vez mas solventes

Fuente: Elaborado por los autores.
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4. Cooperacion financiera regional: ensenanzas
extraidas de las experiencias en curso

Si lo expuesto se acepta como un marco conceptual de utilidad,
(qué ensenanzas pueden extraerse de la experiencia de las organizaciones
financieras regionales, fuera de los bancos regionales de desarrollo antes
mencionados? ;Qué funcién cumplen en la atencién de las necesidades de
los tres grupos de paises? Esta cuestiéon se aborda en el presente trabajo
mediante un breve estudio de las instituciones regionales de dos continentes:
Africa, y América Latina y el Caribe.

a) Africa

De los 48 paises menos desarrollados del mundo, casi tres cuartas
partes, 34, para ser mas precisos, se encuentran en Africa subsahariana, que
puede considerarse una regién menos desarrollada o un grupo de regiones
de este tipo. El Grupo del Banco Africano de Desarrollo (particularmente el
Fondo Africano de Desarrollo, la institucion afiliada que otorga préstamos
en condiciones concesionarias) es la principal institucion regional que
provee financiamiento a mediano y largo plazo destinado al desarrollo. No
obstante, el mandato del Grupo abarca todo el continente, incluso los paises
del norte de Africa y la Reptiblica de Sudafrica. Hay varias organizaciones
subregionales, algunas de las cuales son las siguientes:

La Comunidad Econémica de los Estados del Africa Occidental
(CEDEAO), integrada por 16 miembros del Africa occidental,’ fue creada en
1975 para fomentar el comercio intrarregional. En el tratado de la CEDEAO
también se exhorta a desarrollar la infraestructura en forma conjunta, trazar
estrategias de industrializaciéon armonizadas y mejorar la competitividad
regional, objetivos de sus organizaciones financieras afiliadas, el Banco
de Inversién y Desarrollo, el Banco Regional de Inversiones y el Fondo
de Cooperacién, Compensacion y Desarrollo. El Fondo tiene acuerdos de
cofinanciamiento de proyectos con el Banco Africano de Desarrollo y el Banco
Isldmico de Desarrollo. Existe también un banco regional de inversiones
privado, Ecobank Transnational Inc., con sede en Togo. Los logros en todas
estas dreas han sido limitados, aunque se han registrado algunos progresos
en la esfera de la infraestructura (Rwegasira, 1996). En diciembre de 2000,
cinco paises (Gambia, Ghana, Guinea, Nigeria y Sierra Leona) convinieron
en crear una zona monetaria del Africa occidental, con una moneda y un
banco central comunes, y en fusionarla con la Unién Econémica y Monetaria

7 Benin, Burkina Faso, Cabo Verde, Cote d’Ivoire, Gambia, Ghana, Guinea, Guinea-Bissau,
Liberia, Malif, Mauritania, Togo, Niger, Nigeria, Senegal y Sierra Leona.
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del Africa Occidental (UEMAO) para el afio 2005. No obstante, este plazo
no result6 factible. En mayo de 2005, los jefes de Estado y de gobierno de los
cinco paises reafirmaron su compromiso con una segunda zona monetaria
y con una unién monetaria de toda el Africa occidental, pero decidieron
postergar la fecha de su concrecién para diciembre de 2009. A tal fin,
también acordaron un plan de ejecucién que incluy6 la formacién de una
unién aduanera y un espacio econémico tnico entre los cinco paises, con
el propésito de expresar compromiso politico con el proceso de integracion
monetaria regional.

La zona del franco (CFA), que se remonta a 1948, es el ejemplo
mas antiguo de cooperaciéon financiera regional entre un grupo de paises
menos desarrollados. El franco CFA es una moneda comun, cuyo valor se
determina mediante una paridad rigida (hard peg) con el euro (hasta 1999,
con el franco francés), lo cual, en la practica, implica delegar la facultad de
financiamiento a corto plazo al Ministerio de Hacienda francés. Ademas,
la paridad rigida reduce la capacidad de la zona para absorber crisis
externas, lo que se complica atin mas por las notables diferencias entre las
necesidades y la capacidad de sus 14 miembros, distribuidos en dos zonas,
Africa occidental y central.® Por lo tanto, debido a la naturaleza de la paridad
externa y a otros aspectos, no puede decirse que la moneda comun, por si
misma, haya permitido atender las necesidades de la zona en materia de
financiamiento a corto plazo para hacer frente a las fluctuaciones del precio
de los productos basicos o a los desastres naturales, como la sequia y la
desertificacién, ni de financiamiento para el desarrollo a largo plazo. Mas
atin, incluso podria sostenerse que, antes que movilizar nuevos recursos
para los miembros regionales, las rigideces de la zona del franco (incluida la
reciente aprobacién de un Pacto de Convergencia, Estabilidad, Crecimiento
y Solidaridad redactado a semejanza del correspondiente a la zona del euro)
limitan su flexibilidad. No obstante, sus defensores alegan que las exigencias
de una moneda comun con respaldo externo han mejorado la disciplina
monetaria y fiscal, lo cual, a su vez, ha servido para fortalecer el crecimiento
de la region. Por otra parte, los miembros han convenido en instaurar una
sola autoridad de supervision bancaria (una “Comisiéon Bancaria”) en cada

§  TLas dos zonas son la Unién Econémica y Monetaria del Africa Occidental, UEMAO, que
comprende Benin, Burkina Faso, Guinea-Bissau, Cote d’Ivoire, Mali, Niger, Senegal y
Togo, y la Comunidad Econémica y Monetaria del Africa Central, CEMAC, integrada por
Camertin, Reptiblica Centroafricana, Congo, Chad, Guinea Ecuatorial y Gabén. La mayoria
de los observadores coincidirian en que la zona del franco CFA es tan extensa y heterogénea
que no constituye una zona monetaria éptima en el sentido de Mundell. De Macedo y otros
(2001) sostienen que la cooperacion regional es, en realidad, més sencilla entre paises con
paridad parcialmente flexible, regimenes cambiarios “intermedios”, antes que “regimenes
extremos” de paridad fija o total flexibilidad.
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una de las dos subregiones, asi como en establecer normas contables y de
prudencia bancaria comunes para toda la zona, lo que puede contribuir
a que la regién resulte més interesante para la inversién extranjera, al
reducir los problemas de asimetria de informacién y, con ello, la amenaza
de contagio financiero (Strauss-Kahn, 2003). Los miembros de la UEMAO
crearon una unién aduanera y adoptaron un arancel externo comdn en 2000.
En la Comunidad Econémica y Monetaria del Africa Central (CEMAC), los
progresos hacia la integracion regional han sido mds lentos (FMI, 2002).

La Comunidad del Africa Meridional para el Desarrollo (SADC) es
una asociacién de 14 Estados del Africa central y meridional.® Antes de 1992,
cuando Sudéfrica se incorpord a lo que previamente era la Conferencia de
Coordinacién del Desarrollo del Africa Meridional (SADCC), su principal
objetivo consistia en fomentar la integracién regional mediante la inversion
y la coordinacién sectorial, impulsadas principalmente por el financiamiento
suministrado por donantes. Este grupo proporciona ahora un foro y un marco
que permiten coordinar politicas y facilitar una mayor integracién regional
(en cuestiones politicas como la seguridad y la defensa, y el fortalecimiento
de la democracia y los derechos humanos, asi como en asuntos relacionados
con la economia regional). La SADC tiene previsto avanzar paulatinamente
hacia la constitucién de una zona de libre comercio en 2008.

El Mercado Comtin para el Africa Meridional y Oriental (COMESA,
y previamente la Zona de Comercio Preferencial) comprende 17 miembros,"
muchos de los cuales integran la SADC. Tiene como objetivo fundamental
promover el comercio intrarregional mediante la liberalizaciéon comercial.
Estableci6 una zona de libre comercio entre nueve miembros en 2000 y
estd trabajando para crear una unién aduanera en 2004. (Un subgrupo, la
Comunidad del Africa Oriental, constituida por Kenya, Reptblica Unida
de Tanzania y Uganda, formé una uniéon aduanera con un arancel externo
comun, que entrd en vigor en 2005). Como parte de este objetivo mas amplio,
el COMESA ha creado tres servicios financieros, el Banco de Comercio e
Inversiones (PTA Bank), que ofrece un servicio de financiamiento para el
comercio, algo peculiar en su género en Africa subsahariana; la Cdmara
de Compensaciéon del COMESA, para facilitar la liquidaciéon de pagos
por operaciones de comercio entre los miembros; y la PTA Reinsurance
Company (ZEP-RE), establecida para fomentar el desarrollo de la industria
del seguro y reaseguro en la region. El fortalecimiento de la coordinacién

°  Angola, Botswana, Lesotho, Malawi, Mauricio, Mozambique, Namibia, Reptiblica Unida de
Tanzania, Sudafrica, Swazilandia, Zambia y Zimbabwe.

1 Angola, Burundi, Comoras, Reptblica Democrética del Congo, Eritrea, Etiopia, Kenya,
Lesotho, Malawi, Mauricio, Reptiblica Unida de Tanzanifa, Rwanda, Sudan, Swazilandia,
Uganda, Zambia y Zimbabwe.
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macroecondmica también figura entre los objetivos del tratado del COMESA,
pero se ha progresado poco en este aspecto (Rwegasira, 1996; FMI, 2002).

En este breve repaso se destacan algunas caracteristicas de las
organizaciones regionales africanas. En primer lugar, aparte de la zona
del franco CFA, el principal objetivo no es la cooperacion financiera, sino
el comercio regional. En menor medida, otra de las motivaciones ha sido
la integracién regional a través de la inversion. En el caso de la zona del
franco CFA, el comercio y la integracion regionales, incluso la armonizacién
financiera y macroeconémica, han sido efectos secundarios facilitados por
la moneda comtin. En segundo término, los logros alcanzados han sido,
en general, limitados, producto de los arduos desafios que enfrentan todos
los paises miembros y las dificultades para coordinar politicas en esas
circunstancias. El nivel del comercio intrarregional es algo mas elevado
en la zona del franco CFA que en otros bloques regionales, pero estd
atn lejos de dominar la direcciéon del comercio global, que sigue estando
fuertemente orientado hacia Europa. Este resultado no es de sorprender,
dado el bajo grado de complementariedad de la estructura del comercio y
la produccién de la region. Tercero, a pesar de algunos intentos innovadores
de cooperacién financiera (como el PTA Bank del COMESA, destinado a
facilitar el financiamiento del comercio), es indudable que tales iniciativas no
han hecho mucho por satisfacer las necesidades de financiamiento a corto y
largo plazo de Africa subsahariana. Por ultimo, quienes critican la zona del
franco CFA sefialan que la cooperacién econémica regional puede ser un
arma de doble filo. Si bien la cooperacién puede tener como objeto aumentar
el interés y la confianza de inversionistas del exterior, las normas de
armonizacion excesivamente rigurosas pueden acarrear efectos no deseados
que obstaculizan el crecimiento econémico. Esas criticas son importantes,
puesto que existen varias propuestas de instauraciéon de nuevas monedas
comunes (véase mas adelante).

Quizas el éxito limitado de esos esfuerzos regionales impulsé a los
dirigentes africanos a lanzar en 2002 la Nueva Alianza para el Desarrollo
de Africa, iniciativa que explicitamente invitaba a los donantes a apoyar los
esfuerzos africanos, sea en la esfera de la inversién en infraestructura, la
seguridad regional o la transicién a la democracia." No obstante, al mismo
tiempo, esos dirigentes también acordaron un calendario para la creacién de
una Unién Africana (UA), que reemplazaria a la Organizacién de la Unidad
Africana. A la larga, la UA tendra atribuciones en materia econémica,

I Mistry (1996), al explicar el fracaso de las reformas estructurales en Africa, abogé por

un enfoque mds regional de cooperacién y coordinacién de las inversiones, integracion
comercial y desarrollo institucional.
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politica, social y judicial dentro del continente, establecera una moneda
comiin y creard un parlamento y un tribunal de justicia continentales.
Su disefio se asemeja més al de la Unién Europea que al del TLCAN o el
ALCA. Estos acontecimientos, que han despertado tanto optimismo como
escepticismo, reafirman la importancia de los factores politicos en los que se
asienta la cooperacion regional.

b) América Latina y el Caribe

América Latina y el Caribe incluye subregiones de economias de
mercado emergentes y de paises pequefios de ingreso bajo y medio (el tinico
pais menos desarrollado del hemisferio es Haiti). Para ilustrar el potencial
que encierra y algunos escollos que enfrenta se presentan a continuacion
dos ejemplos de cooperacion financiera regional entre paises pequefios de
ingreso bajo y medio, y otro entre un grupo heterogéneo de economias de
mercado emergentes y paises pequefios de ingreso bajo y medio.

El Banco Centroamericano de Integracién Econémica (BCIE), fundado
en 1960, es un banco subregional con sede en Honduras, que presta servicios
en este pais y en otros cuatro: Guatemala, El Salvador, Nicaragua y Costa
Rica, todos ellos considerados paises pequefios de ingreso bajo y medio, de
acuerdo con la clasificacién presentada en este trabajo. Cuenta también con
otros cuatro miembros “regionales” no prestatarios: Argentina, Colombia,
Meéxico y provincia china de Taiwédn, todos los cuales son economias
de mercado emergentes. Su misién consiste en fomentar el progreso y la
integraciéon del istmo mediante la promocién de un crecimiento econémico
equitativo y respetuoso del medio ambiente. A tal fin, respalda programas
y proyectos publicos y privados que generan empleo productivo y
contribuyen a aumentar la productividad y la competitividad, asi como a
mejorar los indices de desarrollo humano de la regién. En los cuatro tltimos
decenios de existencia, el BCIE ha demostrado ser un valioso intermediario
financiero regional que otorga financiamiento en condiciones comerciales
para inversiones del sector publico y, cada vez con mas frecuencia en
los tultimos diez afos, para inversiones del sector privado, incluidas
las pequefias y medianas empresas. Sin embargo, en los afios ochenta
experimenté problemas financieros porque Nicaragua acumul6 una elevada
deuda externa y atrasos en los pagos, de los cuales eran acreedores, en parte,
los paises vecinos y el propio BCIE. Este problema se agravo a fines del
decenio de 1990 con la iniciativa para la reduccién de la deuda de los paises
pobres muy endeudados (PPME), ya que dos de sus miembros prestatarios
(Nicaragua y Honduras) reunian los requisitos para acogerse a la iniciativa.
Sin compensacién suficiente (por ejemplo, a través de los fondos fiduciarios
creados al amparo de la iniciativa), el alivio de la deuda acordado podria
haber comprometido la mitad del patrimonio neto del BCIE.
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El Banco de Desarrollo del Caribe (BDC) se cre6 en 1970 para
promover el crecimiento econémico y la integracion entre los paises
del Caribe miembros del Commonwealth, particularmente los menos
desarrollados. Cuenta actualmente con 25 miembros, entre ellos tres
miembros regionales no prestatarios (Colombia, México y Reptiblica
Bolivariana de Venezuela) y cinco no regionales (Alemania, Canada,
Italia, provincia china de Taiwan y Reino Unido). Al igual que el BCIE, ha
actuado como intermediario financiero para movilizar financiamiento en
condiciones comerciales, pero, a diferencia de él, también dispone de un
pequerio servicio de préstamos en condiciones concesionarias, respaldado
por un reducido grupo de donantes bilaterales. En un examen del BDC
llevado a cabo en 1995 se lleg6 a la conclusion de que la institucion es
un prestamista muy eficaz para los paises pequefios (muchos de los
cuales son microestados insulares), a juzgar por su satisfactoria cartera
de préstamos para proyectos y sus atinadas practicas de gestiéon. Su
éxito, en comparacion con el desempefio del BCIE, obedece en parte a su
capacidad para acceder a fondos en condiciones concesionarias para sus
prestamistas, que no pueden afrontar niveles elevados de deuda. Gracias a
un novedoso acuerdo celebrado entre el BDC y el Banco Mundial en 1990,
el BDC prest6 a los microestados del Caribe oriental, mediante “servicios
bancarios minoristas”, fondos que el Banco Mundial le habia suministrado
en condiciones concesionarias (Hardy, 1995).

La Corporacién Andina de Fomento (CAF) inici6 sus actividades en
1970 en Caracas. Sus principales accionistas son miembros de la comunidad
andina: Bolivia, Colombia, Ecuador, Perd y Reptiblica Bolivariana de
Venezuela. Tiene también siete accionistas “extrarregionales” (Brasil, Chile,
Jamaica, México, Panamad, Paraguay y Trinidad y Tabago), asi como 22
bancos privados de la regién andina (caracteristica un tanto peculiar de los
bancos subregionales de desarrollo). De este modo, entre los miembros de
la CAF se cuentan tanto economias de mercado emergentes (Brasil, Chile,
Colombia, México y Reptiblica Bolivariana de Venezuela) como paises
pequeiios, de ingreso bajo y medio, todos exclusivamente de la region de
América Latina y el Caribe. (Recientemente, Espafia también ingres6 en la
institucién, con un pequeiio porcentaje de acciones y la misma categoria que
los demas miembros, y por ende con la posibilidad de recibir préstamos de
la CAF). La mision de la CAF consiste en promover el desarrollo sostenible
y la integracién regional tanto en el sector ptiblico como en el sector privado
de América Latina y el Caribe. Los préstamos aprobados por la CAF para sus
cinco miembros andinos (18.700 millones de délares, 1990-1999) superan con
creces los del BID (14.400 millones) y el Banco Mundial (10.200 millones) y,
si bien la calificacién de sus bonos es inferior a la del BID y el Banco Mundial
(S&P: AAA), es mas alta que la de cualquier otro emisor latinoamericano
(por ejemplo, Chile obtuvo de S&P la calificacion “A-”, mientras que la
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CAF recibi6é “A”)."? Su cartera de préstamos se concentra en los miembros
andinos, y el 72% esta conformado por proyectos de infraestructura. El
desempefio de la CAF resulta atin mas notable, toda vez que uno de sus
prestatarios andinos, Bolivia, es un pais agobiado por la deuda que se ha
acogido a la iniciativa para los PPME y otro, Ecuador, ha sufrido graves
dificultades financieras en los tres tltimos afios y que, al igual que el BCIE
(pero a diferencia del BDC), no dispone de una ventanilla de préstamos en
condiciones concesionarias.

La experiencia de la CAF demuestra que una institucién financiera
subregional puede operar con gran éxito sin contar con paises industriales
entre sus accionistas y sin recurrir al financiamiento en condiciones
concesionarias. Mas auin, lo ha hecho en una magnitud comparable con
la de las principales instituciones financieras internacionales del mundo,
a pesar de los graves problemas econémicos que aquejan a sus miembros
prestatarios mds importantes, problemas que, por el contrario, han
acarreado serias dificultades al BCIE. Los factores que explican el éxito
comparativo de la CAF probablemente incluyen una gestién prudente y la
composicion sectorial de su cartera de préstamos, con un fuerte énfasis en la
infraestructura para el sector ptblico. Las tres organizaciones tienen entre
sus principales objetivos a la integracion regional pero, al igual que en el
caso de instituciones financieras internacionales similares, ese propdsito
no parece manifestarse en sus carteras de préstamos. Por tdltimo, si bien
las tres satisfacen algunas de las necesidades de capital a largo plazo de
sus respectivas regiones, ninguna de ellas se encuentra en una posicién
particularmente favorable para atender las necesidades de asistencia a corto
plazo, por ejemplo, en caso de desastres naturales.

Existen dos organizaciones regionales que vale la pena mencionar,
aunque solo sea brevemente." La primera es el Acuerdo de Créditos y Pagos
Reciprocos de la Asociacion Latinoamericana de Integraciéon (ALADI),
mecanismo de liquidacién de pagos por operaciones de comercio entre
paises latinoamericanos que se remonta al Tratado de Montevideo de 1960.
Tras crecer rdpidamente en los afios ochenta, hasta el punto de representar
el 90% de los pagos intrarregionales por concepto de importaciones, el
porcentaje de operaciones tramitadas por la ALADI fue menguando hasta
llegar al 10% en 1999, en parte debido al avance de la tecnologia financiera,
la dolarizacién de hecho y la mayor flexibilidad de los tipos de cambio,
que redujeron las ventajas del sistema de liquidacién de la ALADI (Chang,
2000). La segunda institucién es el Fondo Latinoamericano de Reservas

> Financieramente, la rentabilidad de sus activos (1,9%) y de los recursos propios (7,0%)
supera a la del BID (1,0% y 5,0%, respectivamente) y la del Banco Mundial (0,7% y 5,6%).
Véase Quintela (2000).

1 Enla lista también podria incluirse a FONPLATA, un banco también subregional.



Cooperacién financiera regional 81

(FLAR), un fondo comun de reservas internacionales surgido por iniciativa
de los paises andinos en 1978 (Costa Rica se sumé posteriormente a ellos).
El FLAR tiene un capital suscrito actual de 2.100 millones de ddlares; su
objetivo fundamental consiste en respaldar la balanza de pagos de los
paises miembros otorgando o garantizando préstamos. La capacidad del
FLAR para cumplir eficazmente esta funcién puede verse restringida, en la
practica, por el hecho de que sus recursos son relativamente limitados' y
por su reducido niimero de miembros, al menos hasta el momento (los cinco
paises andinos mas Costa Rica). En caso de que se produjera un contagio
regional a raiz de una crisis financiera en alguno de los miembros, habria
demandas simultdneas de apoyo a la balanza de pagos, que el FLAR no
estaria en condiciones de satisfacer (Chang, 2000).

En comparacién con Africa (y quizds también con Asia, que no se
estudia en el presente trabajo), la regiéon de América Latina y el Caribe
(LAC) parece estar bien atendida por las organizaciones subregionales, a
pesar de los reveses sufridos por el BCIE debido a los atrasos nicaragiienses
en los pagos y la iniciativa para los PPME. Ello obedece, en parte, a la
mayor fortaleza econémica de los paises de la region, que incluye varias
economias de mercado emergentes. La CAF ha constituido una innovacién
entre las instituciones financieras regionales, tanto por el volumen global
de sus operaciones como por los resultados satisfactorios que reflejan varios
indicadores. Y el FLAR precede a la Iniciativa de Chiang Mai como fondo
monetario regional, si bien sus recursos son todavia limitados. El FLAR y
la Iniciativa podrian aprender uno del otro; por ejemplo, el FLAR podria
complementar sus recursos con acuerdos bilaterales de swap (CEPAL, 2002),
y la Iniciativa de Chiang Mai podria aprender de la experiencia del FLAR
con la mancomunacion de reservas. Por tltimo, el acuerdo sobre “servicios
bancarios minoristas” entre el Banco Mundial y el BDC podria repetirse
con otros bancos subregionales, como medio de encauzar eficientemente
recursos hacia los paises mas pequefios y pobres del mundo.

5. Conclusion: las organizaciones regionales en la
arquitectura financiera mundial

A pesar de las importantes y novedosas contribuciones financieras de
organizaciones regionales tales como la CAF, varias necesidades financieras
clave de sus paises miembros en desarrollo contindan sin atenderse. Es lo

!4 El capital del FLAR, que asciende a 2.100 millones de délares, es a todas luces exiguo cuando
se lo compara con los acuerdos de swap celebrados en el marco de la Iniciativa de Chiang
Mai, que alcanzan més de 70.000 millones a comienzos del 2006 (véase el ensayo de Park
incluido como capitulo VI de este libro).
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que ocurre principalmente con todas las necesidades de financiamiento de
los paises méas pobres y algunos paises pequefios de ingreso bajo, y con
las necesidades de financiamiento a corto plazo de los paises pobres y
emergentes por igual. Estos temas se examinan a continuacién, tomando
en cuenta de qué forma las organizaciones regionales podrian satisfacer
esas necesidades.

a) Necesidades de recursos a largo plazo de los paises mas
pobres

Tras las promesas formuladas por la comunidad internacional
con ocasién de la Conferencia Internacional sobre la Financiaciéon para
el Desarrollo, celebrada en Monterrey en 2002, y durante 2005, afio de la
cumbre para el examen de los objetivos de desarrollo del Milenio, parece
que la asistencia oficial para el desarrollo (AOD) podria incrementarse unos
50.000 millones de délares hasta el afio 2010. Si bien se trata de un aumento
importante, no llega al monto necesario para contribuir a alcanzar los
objetivos de desarrollo del Milenio, para lo que se necesitaria una relacién
AOD/INB del 0,44% en 2006, en lugar del 0,30% proyectado actualmente
para ese afo; incluso es insuficiente el 0,36% proyectado para 2010."
Ademas, segtin calculos del Proyecto del Milenio de las Naciones Unidas,
al parecer se necesitaria una relacion AOD/INB del 0,54%, como minimo,
para contribuir al logro de los objetivos de desarrollo del Milenio. Ante estas
circunstancias, ;qué pueden hacer las organizaciones o iniciativas regionales
para salvar esa brecha?

Hay dos respuestas posibles. La primera mira hacia el exterior,
principalmente hacia los donantes de recursos, y se refiere a los medios para
facilitar los flujos de asistencia oficial para el desarrollo a través de esfuerzos
regionales colectivos. En este caso, el ejemplo mas ostensible es el de la Nueva
Alianza para el Desarrollo de Africa (NEPAD), una iniciativa de dirigentes
africanos encaminada a catalizar asistencia y otros flujos de recursos con
destino a Africa. Mediante compromisos colectivos de emprender reformas
de la economia y la gestiéon de gobierno, supervisadas por medio de un

" Informe dirigido al Secretario General por el Grupo de Alto Nivel sobre la Financiacién para
el Desarrollo (Naciones Unidas A/55/1000, 26 de junio de 2001); Asamblea General de las
Naciones Unidas, “Aplicacién y seguimiento de los compromisos y acuerdos alcanzados
en la Conferencia Internacional sobre la Financiacién para el Desarrollo” (Naciones Unidas
A/58/216, 5 de agosto de 2003), parrafos 115-121. Véase también Manning (2005) y
el Proyecto del Milenio de las Naciones Unidas, “Why 0.7% matters for the Millennium
Development Goals” (Por qué el 0,7% es importante para los objetivos de desarrollo del
milenio) en http://www.unmillenniumproject.org/involved/action07 htm.
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sistema de revisién de pares entre los paises africanos, se procura alcanzar
el objetivo de aumentar la confianza de donantes e inversionistas extranjeros
privados en que el clima econémico y politico es propicio para el desarrollo
y en que, por consiguiente, la ayuda resultard mas eficaz y la inversién
privada mas productiva y rentable.

Con los conceptos de la NEPAD, surgié otra iniciativa en la que
intervienen la Comision Econdmica para Africa (CEPA), de las Naciones
Unidas, y el propio sistema de examen por pares del Comité de Asistencia
para el Desarrollo de la OCDE, mediante la participacién de la CEPA en
los exdmenes programados periddicamente para cada miembro donante
del CAD. A decir verdad, en la arquitectura de la asistencia oficial para
el desarrollo son escasos los mecanismos destinados a asegurar que los
donantes cumplan las promesas y los compromisos enunciados, a diferencia
de la multitud de mecanismos existentes para velar por que los paises en
desarrollo receptores cumplan los suyos.' Si bien algunos paises receptores
estdn ideando mecanismos para efectuar el seguimiento de los compromisos
y la actuacién de todos sus donantes, quizé las organizaciones regionales
(por ejemplo, la Comunidad del Africa Oriental) podrian organizar
colectivamente el seguimiento y el examen independientes de los donantes,
con el objeto de identificar y aprovechar las practicas dptimas, asi como
corregir las practicas inaceptables de esos donantes.

La segunda respuesta sobre la forma de atender las necesidades
de los paises mas pobres estd orientada hacia el interior, a la posibilidad
de movilizar mdas recursos internos. Las organizaciones regionales
pueden ayudar a desarrollar los mercados financieros; promover el sector
financiero fortaleciendo la capacidad de las instituciones bancarias y no
bancarias y proporcionando capacitaciéon; y contribuir a crear o mejorar la
infraestructura de regulacion y supervisién. La cooperacién regional puede
resultar particularmente valiosa para la constitucién de mercados de valores
regionales antes que nacionales, dado que los mercados bursétiles de los
paises pobres suelen tener muy poco movimiento. Podria haber ventajas
de costos (ya que se economizaria en los gastos fijos de administracién
y supervisién) y beneficios para los inversionistas de cartera nacionales
y extranjeros, que dispondrian de mds opciones y un mercado de mayor
liquidez. Por otra parte, los mercados de bonos ptblicos regionales, sumados
a sistemas integrados de pagos, podrian reducir efectivamente el riesgo
de contagio de las crisis financieras, al facilitar respuestas coordinadas en
materia de politica monetaria y limitar las posibilidades de una interrupcién
temporal del financiamiento para el comercio. Algunas instituciones

1 Independent Monitoring Group (2002).
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regionales ya han emprendido programas de este tipo, como lo demuestran
las reformas financieras de la subregién de la UEMAO (occidental) de la
zona del franco CFA y la propuesta de la CEDEAO de crear una segunda
zona monetaria. Si bien el objetivo de movilizar mds recursos provenientes
del ahorro de los paises mas pobres es ambicioso —y algunos podrian
considerarlo hasta ingenuo o utépico—, se basa en el hecho de que el “milagro
de Asia oriental” tuvo lugar, en gran medida, en paises pobres con tasas de
ahorro elevadas (considerablemente superiores a las habituales en el Africa
subsahariana) y un sector financiero moderadamente eficiente."”

No obstante, es preciso hacer una salvedad importante. Las normas
e instituciones regionales deberian disefiarse, ante todo, teniendo en cuenta
las necesidades regionales. En la medida en que esas normas e instituciones
reduzcan el &ambito de accidén en los sectores fiscal, monetario o financiero, o
limiten las politicas cambiarias, como parece ser el caso en al menos algunos
paises de la zona del franco CFA y otros de Africa subsahariana, podrian
entorpecer, antes que facilitar, la inversién y el crecimiento nacionales
(Gottschalk, 2003).

En conclusion, satisfacer las necesidades de recursos de los paises
mas pobres —sea a largo o a corto plazo (analizadas mas adelante)— es el
mas acuciante de todos los problemas que obstaculizan el desarrollo. Seria
poco realista esperar que la cooperacién regional, por si sola, ayude a salvar
la profunda brecha entre los recursos disponibles y las necesidades. No
obstante, quizd haya algunas formas en las que la cooperacién regional
pueda actuar como agente catalizador para obtener ayuda y flujos privados,
ya sea en mayor cantidad o con mds eficacia, o pueda desarrollar los
mercados financieros nacionales y ampliar el margen de movilizacién de
recursos nacionales.

b) Coémo cubrir el déficit de financiamiento a corto plazo

Tras la crisis financiera asidtica, la atencién se ha centrado
principalmente en las medidas a corto plazo encaminadas a prevenir
o gestionar las situaciones de crisis. Mientras que en 1998 la propuesta
de crear un fondo monetario asiatico tropezé con la oposiciéon del FMI
y algunos miembros del Grupo de los Siete, la Iniciativa de Chiang Mai,
presentada en el afio 2000, recibié6 un amplio apoyo, a pesar de algunos
temores persistentes.

7 También es cierto que paises como Reptiblica de Corea y provincia china de Taiwéan se

beneficiaron, asimismo, de importantes transferencias de recursos de donantes bilaterales,
particularmente de los Estados Unidos.
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En el interin, como consecuencia de la crisis de 1997-1998, los paises
asiaticos (en especial China, la RAE de Hong Kong, Reptblica de Corea,
India, Singapur y provincia china de Taiwan) acumularon una gran masa
de reservas en divisas, calculada en un monto superior a los 2.500 billones
de doélares a junio de 2005. Esos recursos dotan a los paises de la region de
un fuerte “colchén” con el que pueden amortiguar ataques especulativos.
En vista de ello, los acuerdos bilaterales de swap y de otro tipo celebrados
al amparo de la Iniciativa de Chiang Mai, que ascendian a més de 70.000
millones de ddlares a comienzos del 2006, aprovecharon muy poco esa
masa de reservas, aunque la iniciativa es considerada un mecanismo que,
con el tiempo, tendra un crecimiento incremental.'®

La promesa que encierra la Iniciativa de Chiang Mai como
mecanismo regional que permita afrontar la inestabilidad financiera
(al igual que el éxito obtenido por la CAF en América Latina al lograr
atraer financiamiento a largo plazo) ilustra un hecho evidente sobre las
economias de mercado emergentes: sus ingresos per cépita mas elevados
y el tamafio total de sus mercados les proveen de importantes recursos y
les facilitan el acceso al capital. En vista del crecimiento constante de esos
paises, es probable que tales mecanismos regionales, en algunos casos sin
contar con paises industriales entre sus miembros, asuman un papel cada
vez mas importante en la atencién de sus necesidades de financiamiento a
corto plazo.

Mucho maés dificil es satisfacer las necesidades de financiamiento
a corto plazo de los paises mdas pobres (entre ellos, los paises menos
desarrollados, y los paises mas pequefios de ingreso bajo y medio) para
poder afrontar problemas tales como los desastres naturales, la caida
y la inestabilidad de los precios de los productos bésicos, y las tareas de
reconstruccion posteriores a un conflicto.

Para atender la mayoria de esas necesidades, parece ser imperioso
contar con mecanismos internacionales y con la participacién de donantes.
En el caso especifico de aquellos paises que dependen de los productos
bésicos, los antiguos sistemas encaminados a estabilizar los precios y ofrecer
proteccién contra las crisis, entre ellos los convenios internacionales sobre
productos basicos, han tenido, en el mejor de los casos, resultados dispares.
Sin embargo, puede haber margen para las iniciativas subregionales en
los campos de la investigacién y el desarrollo, y el control y la garantia

" The Economist, 15 de septiembre de 2005, en http://www.economist.com/displayStory.
cfm?story_id=4401162. Véase también un andlisis de esta iniciativa en el ensayo de Park
incluido como capitulo VI de este libro.
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de la calidad, con el propésito de mejorar la oferta, particularmente a fin
de alcanzar los estandares cada vez mads rigurosos de consumidores y
compradores, y de facilitar la produccion y exportaciéon de bienes de alto
valor agregado. Tales actividades podrian financiarse mediante el Fondo
Comtin para los Productos Bésicos (UNCTAD, 2002).

Es posible que exista también margen para la cooperacion sur-sur
en esta esfera (Helleiner, 1999). Por ejemplo, los paises en desarrollo con
fondos de estabilizacién nacionales para determinados productos basicos
(como Chile, con su Fondo de Estabilizacién del Cobre) podrian prestar
asistencia (también en este caso, con financiamiento del Fondo Comun
para los Productos Bésicos) a las regiones que dependen fuertemente de
estos bienes, para ayudarlas a crear fondos regionales similares, reuniendo
los ingresos provenientes de la exportacién de los principales productos
basicos de los paises miembros. La diversificaciéon de tales fondos para
incluir ingresos procedentes de méas de un producto bésico también podria
servir como factor de estabilizacién, suponiendo que los distintos productos
estan sujetos a ciclos de oferta y demanda un tanto diferentes.

c) Balance general

Para concluir, daremos algunas respuestas preliminares a las
preguntas formuladas al comienzo de este trabajo:

(Qué caracteristicas organizativas e institucionales contribuyen a
que las organizaciones financieras regionales cumplan un papel eficaz?

Parece indudable que los grupos regionales constituidos o
dominados por paises de mercado emergentes son méas eficaces, debido
a su solidez econdmica, la intensa actividad de sus mercados financieros
y su facil acceso a los mercados. Dicho de otro modo, tienen importantes
recursos nacionales y cierto poder de negociacién en la economia mundial.
Las organizaciones financieras regionales de Asia y, en menor medida,
América Latina, disfrutan de estas ventajas. Ademads, en Asia hay algunos
paises donantes que pueden proporcionar financiamiento en condiciones
concesionarias o a titulo de donacién a los paises mas pobres de la region.
Africa, donde se encuentran los paises mas pobres o de ingreso mas bajo,
enfrenta dificultades mucho mas graves a la hora de asignar una funcién
de mayor importancia a la cooperacién financiera regional. Para superar
esos inconvenientes, Africa debe incluir paises industriales o donantes
no regionales como miembros de las organizaciones regionales, lo que,
obviamente, puede dar origen a otros problemas.
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(Cuales son las principales limitaciones financieras con que
tropiezan los diferentes grupos de paises en desarrollo, en relaciéon con el
financiamiento a corto plazo y a largo plazo?

Los paises mas pobres y pequefios tienen problemas para obtener
recursos financieros de toda indole, ya sea a corto o largo plazo. Todos los
paises, incluidos los de mercado emergentes, enfrentan mayores dificultades
para movilizar financiamiento a corto plazo que a largo plazo, aunque
parece haber mas probabilidades de que estos tltimos paises puedan
organizarse regionalmente ajustandose a los principios de la Iniciativa de
Chiang Mai.

(Hasta qué punto pueden las organizaciones regionales desempenar
una funcién clave en la prevencion y gestién de crisis financieras?

Atln es demasiado pronto para saber si la Iniciativa Chiang Mai
estard a la altura de la tarea de prevenir o aliviar una crisis en Asia oriental.
No obstante, podria sostenerse que, a medida que la iniciativa amplie su
ambito de accién y cuanto maés tiempo la regiéon permanezca a salvo de
nuevas crisis financieras, mas eficaz resultara la iniciativa para proteger a la
region de la especulacion. En cuanto a los paises mds pobres y pequeiios de
ingreso bajo, serd preciso reflexionar y debatir mucho més para elaborar los
mecanismos regionales que permitan abordar sus acuciantes necesidades,
ya sea frente a desastres naturales o provocados por el hombre, o en casos
de perturbaciones vinculadas a la cuenta de capital, los productos bésicos o
la ayuda externa.

(Coémo pueden las organizaciones financieras regionales ayudar
a paliar el enorme déficit de recursos necesarios para el crecimiento y el
desarrollo a largo plazo?

Los paises mas pobres y pequefios no tendrén, al parecer, otra salida
que asociarse con paises donantes en el futuro préximo. Sin embargo,
parece importante que las condiciones de tal asociacién sean adecuadas
para los paises en desarrollo. Un marco normativo excesivamente
restrictivo, ostensiblemente para tranquilizar a los donantes, puede limitar
el crecimiento y el potencial de desarrollo. En lo que respecta a los paises de
mercado emergentes, la experiencia de la CAF indica que las organizaciones
regionales pueden ser muy hébiles para movilizar financiamiento a largo
plazo para el desarrollo, siempre que la composicién sea apropiada (es
decir, que cuenten entre sus miembros a paises de mercado emergentes
de importancia); la composicion de la cartera y una gestion astuta también
suelen ser factores clave.

Sin lugar a dudas, es necesario llevar a cabo mads investigaciones
sobre el potencial de las organizaciones financieras regionales para poder
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realizar una evaluacién integral de su eficacia o formular recomendaciones
sobre la forma de mejorar su actuacién, por ejemplo, mediante una mejor
division de tareas entre las organizaciones mundiales. No obstante,
parece evidente que pueden efectuar una importante contribucién a la
arquitectura financiera mundial, al atender las necesidades particulares de
paises en desarrollo de muy distintas partes del mundo, que se enfrentan a
oportunidades y desafios considerablemente diferentes.
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Capitulo Il

Bancos regionales de desarrollo: una
perspectiva comparativa

Francisco Sagasti
Fernando Prada

1. Introduccién

En este documento se presenta una perspectiva comparativa de las
funciones que cumplen los bancos multilaterales de desarrollo regionales y
subregionales en el financiamiento para el desarrollo, para lo cual se integran
datos fragmentados e informacién proveniente de diversas fuentes.

Las instituciones financieras de desarrollo estan situadas en la
interseccion del sistema internacional de desarrollo y el sistema financiero
internacional. Si bien hay varias entidades que despliegan actividades en
uno y en otro, los bancos multilaterales ocupan un lugar singular, tanto
por sus caracteristicas especificas como por el hecho de que interacttian
con la mayoria de los participantes en los dos sistemas. Son intermediarios
financieros internacionales entre cuyos accionistas se cuentan paises en
desarrollo que les solicitan fondos y paises desarrollados que no lo hacen.
Movilizan recursos de los mercados de capitales privados y de fuentes
oficiales para conceder préstamos en mejores condiciones que las de
mercado, proporcionan asistencia técnica y asesoramiento sobre politicas
que favorecen el desarrollo econémico y social, y también ofrecen un
abanico de servicios complementarios a los paises en desarrollo y a la
comunidad internacional del desarrollo.



92 CEPAL

El “modelo” de los bancos multilaterales de desarrollo es quizas una
de las innovaciones institucionales mds valiosas surgidas en el campo del
financiamiento para el desarrollo en los tltimos seis decenios y, en general,
estas instituciones han tenido una trayectoria razonablemente positiva. Ni
las fuentes del sector privado ni los organismos bilaterales podrian haber
movilizado recursos financieros con tanta eficiencia. Ademas, no hay otras
instituciones capaces de suministrar una variedad semejante de productos
y servicios a sus paises miembros, tales como movilizaciéon de recursos
financieros, creaciéon de capacidad, desarrollo institucional, transmisién de
conocimientos y provision de bienes ptblicos internacionales.'

Los bancos multilaterales de desarrollo deben mantener un delicado
equilibrio entre sus tres funciones principales: movilizaciéon de recursos
financieros, que suministran a los paises en desarrollo mediante préstamos
ordinarios y en condiciones concesionarias; creacion de capacidad, desarrollo
institucional y transmisién de conocimientos, por medio de asistencia
técnica, donaciones, didlogos sobre politica, divulgacién de practicas 6ptimas
y respaldo a la investigacion; y ayuda para proporcionar bienes ptblicos
regionales y globales que las instituciones nacionales no pueden proveer en su
totalidad. No todos los bancos multilaterales de desarrollo desempefian estas
funciones en la misma medida, pero colectivamente las abarcan todas. Existe
una tensién intrinseca entre las funciones de financiamiento y de fomento
del desarrollo, presente desde la creacién misma de esas instituciones,
dado que actiian como intermediarios financieros, por un lado, y como
organismos de desarrollo, por el otro. Mantener tan delicado equilibrio se
ha tornado mucho mas dificil en los tltimos afios, fundamentalmente por
el ndmero creciente de asuntos que se les exige atender, las criticas que se
les han formulado (en especial al Banco Mundial) y los problemas con el
servicio de la deuda que enfrentan muchos de sus prestatarios de ingreso
bajo. Por otra parte, se pide a estas instituciones que, ademas de intervenir
en los &mbitos del financiamiento y el desarrollo, presten un servicio en la
provision de bienes ptblicos regionales y globales. Si bien las instituciones
regionales y subregionales no son tan importantes como el Banco Mundial
en el suministro y financiamiento de esos bienes, hay evidencia de que estan
asumiendo un rol mds activo en la provisién de bienes ptiblicos regionales;
tal es el caso, en particular, del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y
el Banco Asiético de Desarrollo (Estevadeordal y otros, 2004).2

' Alrespecto, véase Bezanson y Sagasti (2000), Sagasti y Bezanson (2001) y Sagasti (2004).

> A fines de 2004, el BID lanzé una nueva iniciativa para apoyar la promocién de bienes
publicos regionales. Asignara anualmente, como minimo, 10 millones de délares de los
Estados Unidos para este propdsito durante los proximos tres afios. Los recursos se estan
distribuyendo por medio de un concurso de propuestas.
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No obstante, la movilizacién de recursos financieros puede
considerarse “primus inter pares” entre esas tres funciones. Otorgar
préstamos a paises miembros es condicién esencial para la existencia de un
banco multilateral de desarrollo, que no podria desempenar ninguna de las
otras dos funciones sin mantener su integridad financiera y su capacidad
técnica para conceder préstamos.

2. Panorama general de los bancos regionales y
subregionales de desarrollo

Hay mds de una veintena de instituciones que retinen los requisitos
para ser consideradas bancos multilaterales de desarrollo conforme a la
definicion general utilizada en el presente trabajo. Estos bancos pueden
diferenciarse de acuerdo con su tamafio, el nimero y las caracteristicas
de sus accionistas, el tipo de prestatarios (ptiblicos o privados, niveles de
ingreso), el alcance geogréfico (mundial, regional, subregional) y los sectores
o actividades que abarcan. La mayoria de los estudios sobre los bancos
multilaterales de desarrollo se han ocupado principalmente del Banco
Mundial, el més grande y antiguo, y de los bancos regionales de desarrollo
(Banco Interamericano de Desarrollo, Banco Asiético de Desarrollo, Banco
Africano de Desarrollo y Banco Europeo de Reconstruccién y Desarrollo),
que le siguen en tamafio y nimero de miembros, y se crearon durante
los decenios de 1950 y 1960 (con excepcién del BERD, fundado en 1991).
Sin embargo, también hay numerosos bancos de ese tipo mas pequefios
(“subregionales”) y fondos e instituciones internacionales que pueden
considerarse bancos multilaterales de desarrollo por las caracteristicas de
sus operaciones (cuadro III.1).?

* El Banco Europeo de Inversiones se ha colocado en la categoria de bancos subregionales
de desarrollo, aun cuando es muy grande y podria constituir una categoria en si mismo.
Opera en una gran variedad de paises, incluso algunos europeos relativamente avanzados
y en transicién, asi como en numerosos paises en desarrollo. Otras instituciones, como
el Fondo Latinoamericano de Reservas y el Fondo Monetario Arabe, prestan asistencia
financiera a corto plazo a sus paises miembros y por ello no estdn considerados aqui como
bancos multilaterales de desarrollo, ya que sus funciones semejan mas a las del FMI. El
Banco Latinoamericano de Exportaciones (BLADEX) constituye otro caso especial. Se dedica
principalmente a transacciones comerciales (crédito a la exportacion) y operaciones en los
mercados de capitales (garantias). El BLADEX no ha sido clasificado como banco multilateral
de desarrollo por su composicion accionaria: de sus 39.300 millones de acciones, el 16,1%
corresponde a acciones de la Clase A (que solo pueden emitirse para bancos centrales
de América Latina o bancos en los que el Estado o algtn organismo estatal es accionista
mayoritario); el 10,4%, a acciones de la Clase B (emitidas para bancos o instituciones
financieras), y el 73,5%, a acciones de Clase E (emitidas para cualquier persona, sea fisica o
juridica).
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Cuadro lll.1
LA FAMILIA DE LOS BANCOS MULTILATERALES DE DESARROLLO, ANO DE
FUNDACION, Y REGIONES Y SECTORES DONDE OPERAN =

América Africa Oriente Asia Asia  Europa
Bancos multilaterales de desarrollo Afo Latina  alsur Medioy meridional oriental y Asia
yel del Norte de yel central
Caribe Sahara  Africa Pacifico
Grupo del Banco Mundial
- Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (BIRF) 1944 Pr/Pu Pr/Pu Pr/Pu Pr/Pu Pr/Pu  Pr/Pu
- Asociacion Internacional
de Fomento (AIF) 1960 Pu Pu Pu Pu Pu Pu

- Corporacién Financiera Internacional 1956 Pr/Pu Pr/Pu Pr/Pu Pr/Pu Pr/Pu  Pr/Pu
- Organismo Multilateral de Garantia

de Inversiones (OMGI) 1988 Pr/Pu Pr/Pu Pr/Pu Pr/Pu Pr/Pu Pr/Pu
Bancos regionales de desarrollo
- Banco Interamericano

de Desarrollo (BID) 1959  Pr/Pb
- Fondo para Operaciones
Especiales (FOE) 1959 Pb
- Corporacion Interamericana
de Inversiones (Cll) 1989 Pr
- Fondo Multilateral de Inversion (FOMIN) 1992 Pr
- Banco Africano de Desarrollo (BAfD) 1964 Pr/Pb Pr/Pb
- Fondo Africano de Desarrollo (FAfD) 1972 Pr/Pb Pr/Pb
- Banco Asiatico de Desarrollo (BAsD) 1966 Pr/Pb Pr/Pb  Pr/Pb
- Fondo Asiatico de Desarrollo (FAsD) 1973 Pb Pb Pb
- Banco Europeo de Reconstruccion
y Desarrollo (BERD) 1991 Pr/Pb

Bancos subregionales de desarrollo
- Banco Europeo de Inversiones (BEI) 1958 Pr/Pb  Pr/Pb  Pr/Pb Pr/Pb Pr/Pb  Pr/Pb
- Banco Centroamericano de
Integracién Econémica (BCIE) 1961  Pr/Pb
- Banco de Desarrollo del Caribe (BDC) 1969 Pr/Pb
- Corporacién Andina de Fomento (CAF) 1971  Pr/Pb

- Banco Nérdico de Inversiones (BNI) 1976  Pr/Pb Pr/Pb Pr/Pb Pr/Pb Pr/Pb  Pr/Pb
- Banco Islamico de Desarrollo (BlsD) 1973 Pr/Pb Pr/Pb Pr/Pb Pr/Pb
- Corporacion islamica para seguros de
inversiones y créditos a la exportacion 1994 Pr Pr Pr Pr
- Corporacion Isldmica para el
Desarrollo del Sector Privado 1999 Pr Pr Pr Pr
- Banco de Desarrollo del
Africa Oriental (BDAO) 1967 Pr/Pb
- Banco Arabe para el Desarrollo
Econdmico de Africa (BADEA) 1974 Pb Pb
- Banco de Desarrollo del Africa
Occidental (BOAD) 1973 Pr/Pb
- Banco de Desarrollo de
América del Norte (BDAN) 1994  Pr/Pb

Otros fondos similares a los bancos
multilaterales de desarrollo

- Fondo Nérdico de Desarrollo (FND) 1989 Pr/Pb Pr/Pb Pr/Pb Pr/Pb
- Fondo Internacional de

Desarrollo Agricola (FIDA) 1977 Pr/Pb  Pr/Pb  Pr/Pb Pr/Pb Pr/Pb  Pr/Pb
- Fondo Arabe de Desarrollo

Econdémico y Social (FADES) 1968 Pb Pb

- Fondo de la Organizacién de Paises

Exportadores de Petréleo (OPEP)

para el Desarrollo Internacional 1976 Pr/Pb Pr/Pb Pr/Pb Pr/Pb
- FONPLATA® 1976  Pb

Fuente: Elaborado por los autores.
2 Pb = Operaciones con el sector publico. Pr = Operaciones con el sector privado.
® FONPLATA = Fondo Financiero para el Desarrollo de la Cuenca del Plata.
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El nivel de recursos suministrados por los bancos multilaterales de
desarrollo a los paises en desarrollo es menor que la inversién extranjera
directa (137.000 millones de ddlares de los Estados Unidos en 2003), las
remesas (93.000 millones) y la asistencia bilateral (49.500 millones) que
esos paises reciben. Ademas, la participacion de dichos bancos en el total
de flujos netos provenientes de fuentes multilaterales varia segun las
regiones y los niveles de ingreso. Los flujos netos de los bancos regionales
de desarrollo hacia los paises en desarrollo ascendieron a 66.700 millones
de doélares durante 1991-2002, casi el 30% del total de flujos netos de fuentes
multilaterales (cuadro III.2). Excluyendo de este total los flujos procedentes
del Fondo Monetario Internacional (FMI), que son en su mayor parte a
corto plazo, los bancos regionales de desarrollo proporcionan mas del 40%
del total de flujos netos a largo y mediano plazo suministrados por fuentes
multilaterales con destino a los paises en desarrollo.

La funcién que los citados bancos regionales desempefian en el
financiamiento para el desarrollo varia notablemente de una regién a otra.
En América Latina, los flujos netos del BID, que han registrado aumentos
constantes y considerables, pasaron de 5.200 millones de délares en 1991-1994
a 15.900 millones en 1999-2002, de manera que superaron con creces los del
Banco Mundial (-1.300 millones y 7.300 millones de ddlares, respectivamente,
en los mismos periodos). Los flujos netos provenientes de los bancos
regionales de desarrollo también son mas cuantiosos que los del Banco
Mundial en la regién que abarca Oriente Medio y Norte de Africa (3.000
millones de délares frente a 1.000 millones de ddlares, respectivamente, en el
periodo 1991-2002), aunque las corrientes financieras de fuentes multilaterales
no son tan importantes en esa regién como en América Latina.

El financiamiento otorgado por los bancos regionales de desarrollo ha
aumentado principalmente en los paises de ingreso medio, donde los flujos
netos de ese origen han superado a los del Banco Mundial (42.500 millones
en comparaciéon con 40.000 millones de doélares durante el periodo 1991-
2002). Si se excluyen los flujos del FMI a esos paises, los bancos regionales
de desarrollo representan mas del 50% de los flujos multilaterales netos. Los
paises de ingreso medio bajo recibieron 7.200 millones de ddlares del Banco
Mundial y 12.300 millones de ddlares de los bancos regionales de desarrollo.
Los paises de ingreso medio alto recibieron 30.000 millones de délares de
estos tltimos bancos en el mismo periodo, aunque los flujos netos del Banco
Mundial hacia este grupo de paises fueron mas elevados (33.000 millones
de ddlares). En cambio, las economias de ingreso bajo son fuertemente
dependientes del Banco Mundial, al que se atribuye el 53% del total de flujos
netos de origen multilateral (41.000 millones de dolares en 1991-2002). En
cuanto a los paises pobres muy endeudados (PPME), la situacién es similar,
ya que el Banco Mundial aport6 el 64% del total de flujos netos de origen
multilateral con destino a ellos.
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Cuadro I11.2
BANCOS REGIONALES DE DESARROLLO (BRD): FLUJOS NETOS POR REGION
(Miles de millones de ddlares de los Estados Unidos)

CEPAL

. Participacion
Fuentes multilaterales relativa
de financiamiento * 1991-1994 1995-1998 1999-2002 1991-2002  1991-2002
(porcentajes)
Banco Mundial 25,42 31,51 23,95 80,87 35,7
Todos los paises FMI 7,48 35,36 20,62 63,46 28,0
en desarrollo Otros 6,62 8,55 0,16 15,33 6,8
BRD 20,53 24,65 21,55 66,73 29,5
Regiones
Banco Mundial 7,13 8,12 3,46 18,71 46,0
Asia oriental FMI -0,61 12,65 -2,11 9,93 24,4
y el Pacifico Otros 0,13 0,30 0,08 0,51 1,3
BRD 3,11 5,30 3,15 11,55 28,4
Banco Mundial 3,17 9,47 7,02 19,66 33,6
Europa FMI 9,98 16,57 6,90 33,45 57,2
y Asia central Otros 3,50 -1,29 0,12 2,33 4,0
BRD 0,35 1,94 0,71 2,99 51
Banco Mundial -1,29 3,46 5,10 7,27 11,3
América Latina  FMI -4,79 9,54 15,83 20,58 32,0
y el Caribe Otros 0,64 6,04 -1,64 5,04 7,8
BRD 517 10,24 15,93 31,34 48,8
Banco Mundial 1,15 0,29 -0,37 1,07 10,7
Oriente Medioy  FMI 0,09 1,10 -0,60 0,59 5,8
Norte de Africa Otros 1,41 2,94 1,03 5,38 53,5
BRD 2,27 0,99 -0,26 3,01 29,9
Banco Mundial 8,07 3,94 2,14 14,15 61,3
Asia meridional FMI 1,71 -4,33 0,02 -2,61 -11,3
Otros -0,01 0,24 0,28 0,51 2,2
BRD 5,09 4,43 1,53 11,05 47,8
Banco Mundial 7,18 6,23 6,60 20,01 67,0
Africa al sur FMI 1,11 -0,17 0,59 1,53 51
del Sahara Otros 0,94 0,33 0,28 1,55 52
BRD 4,55 1,74 0,49 6,79 22,7
Nivel de ingreso
Banco Mundial 17,04 12,42 11,46 40,92 52,5
Ingreso bajo FMI 1,88 6,97 0,97 9,82 12,6
Otros 1,30 1,11 0,62 3,02 3,9
BRD 10,74 8,01 5,47 24,23 31,1
Banco Mundial 8,38 19,08 12,49 39,95 26,9
Ingreso medio FMI 5,60 28,39 19,65 53,64 36,1
Otros 5,33 7,45 -0,47 12,31 8,3
BRD 9,79 16,63 16,08 42,50 28,6
Nivel de endeudamiento
Banco Mundial 7,63 8,30 9,47 25,39 64,0
Paises pobres FMI 0,31 1,10 0,98 2,39 6,0
muy endeudados Otros 0,99 0,95 0,88 2,82 71
BRD 3,97 2,82 2,26 9,05 22,8

Fuente: Banco Mundial (2004).
aOtras fuentes multilaterales son créditos a la exportacién y operaciones de reprogramacion con el Club

de Paris.
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3. Evolucion y situacion actual de los bancos
regionales y subregionales de desarrollo

a) Instrumentos y servicios financieros

Las lineas de productos de los bancos multilaterales de desarrollo
incluyen préstamos ordinarios a tasas de interés inferiores a las de
mercado;* préstamos concesionarios a tasas de interés muy bajas, con plazos
de reembolso largos; donaciones para asistencia técnica, entrenamiento y
actividades de creacién de capacidades; instrumentos de alivio y gestion
del riesgo (como garantias, participaciones de capital y operaciones en los
mercados de capitales para fomentar la inversion privada); instrumentos
de gestién y reduccion de la deuda; y mecanismos adicionales, como
la convocatoria de grupos consultivos para movilizar recursos de otros
proveedores financieros y la emisién de bonos en moneda nacional para
fortalecer los mercados de capital de los paises en desarrollo. En el cuadro
II1.3 se presenta una lista de estos mecanismos financieros y sus subtipos,
incluidas algunas propuestas innovadoras que atin no se han llevado por
completo a la practica.’

Los préstamos ordinarios son operaciones a mediano o largo plazo
que constituyen la principal actividad de los bancos. Incluyen: i) préstamos
para proyectos y programas para el sector publico y el sector privado, el tipo
mas frecuente; ii) préstamos para ajuste estructural y apoyo a la balanza de
pagos, generalmente desembolsados en tramos, supeditados a la ejecucién
de reformas normativas y el logro de determinadas metas convenidas;

4 Algunos paises prestatarios con muy buena calificacion crediticia pueden obtener
financiamiento en los mercados internacionales de capital a tasas inferiores a las que ofrecen
los bancos multilaterales de desarrollo, pero recurrieron también a estas instituciones en
casos de dificultades excepcionales. Por ejemplo, el Banco Mundial otorgé a la Reptblica
de Corea un total de 8.600 millones de délares en préstamos ordinarios del BIRF y 120
millones de délares en créditos “blandos” de la AIF a lo largo de los afios; el tltimo préstamo
data de diciembre de 1994, antes de que la Reptiblica de Corea “se graduara” y dejara de
reunir los requisitos necesarios para recibir financiamiento del Banco Mundial. No obstante,
tras la crisis asidtica de 1997, la Republica de Corea volvié a solicitar recursos al Banco
Mundial y recibié un préstamo de 3.000 millones de délares como parte de un “paquete”
de 57.000 millones de délares suministrado por varios organismos bilaterales e instituciones
financieras internacionales.

> El Banco Mundial ha sido una fuente importante de instrumentos financieros innovadores
para los paises en desarrollo, instrumentos que, por lo general, los bancos regionales de
desarrollo y, en menor medida, los bancos subregionales de desarrollo imitaron rapidamente.
Por ejemplo, en un principio los bancos regionales de desarrollo ofrecian tinicamente
préstamos ordinarios, pero crearon servicios de préstamos en condiciones concesionarias
en el decenio de 1970, después de la fundacién de la Asociacién Internacional de Fomento
(AIF). Analogamente, el auge de las operaciones del sector privado que se produjo gracias a
la participacion del Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones (OMGI) fue emulado
por los bancos regionales de desarrollo durante los afios noventa.
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Cuadro 11.3
INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO DE LOS BANCOS MULTILATERALES DE
DESARROLLO Y SU GRADO DE UTILIZACION

Grado de
utilizacion

Instrumentos de

. - Subtipos de instrumentos financieros
financiamiento

Préstamos ordinarios - Préstamos para proyectos, programas y sectores,
dirigidos al sector publico y al sector privado ++++
- Préstamos para ajuste estructural y apoyo a la balanza de pagos +++
- Préstamos de emergencia para recuperacion

(en casos de desastres o de imprevistos) +++
- Préstamos para intermediarios financieros (por
ejemplo, sociedades financieras de desarrollo) +++
- Préstamos de desembolso rapido
supeditados al desempefio pasado *
Préstamos “blandos” - Préstamos para proyectos, programas, sectores y
(en condiciones ajuste estructural, dirigidos al sector publico +++
concesionarias) - Fondos para paises con necesidades especiales (reconstruccion
tras un conflicto, deterioro repentino de las condiciones externas) +
Donaciones (en - Asistencia a instituciones publicas para
su mayoria, a programas y proyectos especificos +++
instituciones - Donaciones para cooperacion técnica, creacion
publicas) de capacidad y desarrollo institucional +++
- Operaciones de emergencia para abordar desastres
naturales o provocados por el hombre +++
Alivio y gestién - Garantias totales, parciales y renovables (riesgos politicos,
del riesgo (en su contractuales, regulatorios, crediticios y cambiarios) +++
mayoria, para el - Financiamiento para operaciones de cobertura del riesgo
sector privado) derivado del tipo de cambio y de las tasas de interés ++
- Participaciones de capital y cuasicapital (acciones
ordinarias, acciones preferidas, préstamos C) ++

- Otros instrumentos para fomentar la inversion privada y el
comercio: créditos a la exportacion, titulizacion, arriendo
financiero, formacién de consorcios, garantia de emisiones,

seguro contra riesgos relacionados con el comercio ++
Reduccién y gestion - Fondos para la reducciéon multilateral de la deuda
de la deuda (Iniciativa para los paises pobres muy endeudados) +++
- Préstamos para reduccién de la deuda (por ejemplo, para rescate
de la deuda existente y reduccién del servicio de la deuda) ++
- Fondos para cancelaciéon de pagos atrasados
a los bancos multilaterales de desarrollo ++

- Mecanismos de conversién de préstamos
“blandos” en donaciones
Otros instrumentos - Movilizacién de recursos de fuentes bilaterales y

financieros otras fuentes multilaterales (grupos consultivos) +++
- Emision de bonos en paises en desarrollo para
fortalecer los mercados nacionales de capital ++

Fuente: Elaborado por los autores.

Nota: En la columna “Grado de utilizaciéon”, los instrumentos se clasifican en categorfas usando los
siguientes simbolos:

M

Propuesto.
+ En proceso de disefo y ensayo.
++ Uso limitado (en algunos casos, a titulo experimental).
+++ Uso moderado (en determinados paises y sectores).

++++ Uso amplio y generalizado.
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iii) préstamos de emergencia en casos de desastre o de imprevistos;
iv) préstamos a intermediarios financieros, como sociedades financieras
de desarrollo, y creaciéon de fondos para microfinanzas, y v) préstamos de
desembolso rapido supeditados al desempeiio pasado, a disposiciéon de
prestatarios que cuenten con determinada capacidad crediticia. Los bancos
regionales de desarrollo y, en menor medida, los bancos subregionales de
desarrollo, también disponen de ventanillas de préstamos “blandos” para los
paises miembros mas pobres. Entre esos instrumentos se cuentan préstamos
en condiciones concesionarias, a largo plazo y e interés bajo, con un periodo
de gracia prolongado para programas y proyectos de inversion del sector
publico, para emergencias y actividades de reconstruccién posteriores a los
conflictos, y para apoyo presupuestario.

El Banco Mundial desembolsé un promedio anual de 17.700 millones
de délares durante el periodo 2000-2003, de los cuales los préstamos
ordinarios del BIRF representaron el 66% y los créditos “blandos” de la AIF,
el 34%.° Como se puede observar en el cuadro III.3, los bancos regionales
de desarrollo desembolsaron casi 19.000 millones de délares y los bancos
subregionales de desarrollo, méas de 12.000 millones en el mismo periodo.
Si bien las cifras pueden variar porque algunos bancos subregionales de
desarrollo y fondos de caracteristicas similares a los bancos multilaterales de
desarrollo declaran la informacién en monedas diferentes, parece indudable
que las instituciones regionales y subregionales han venido movilizando
cuantiosos recursos que, en varios casos, superaron a los del Banco Mundjial.
Las cifras del cuadro II.3 corroboran esta afirmacion con respecto a los
flujos netos, especialmente en la region latinoamericana.’

En el cuadro I11.4 se indica la importancia relativa de los diversos tipos
de instrumentos de financiamiento de cada instituciéon. La atencién especial
que las instituciones regionales y subregionales atribuyen a determinadas
clases de operaciones refleja la diversidad de necesidades financieras. Las
instituciones que atienden a la region africana estdn mds abocadas a los

¢ Durante este periodo, el Banco Mundial comprometi6 17.300 millones de délares. El volumen
del financiamiento aumenté en 2004 hasta los 20.100 millones de ddlares, principalmente
como resultado del aumento de los compromisos de la AIF, que llegaron casi a los 10.000
millones de ddlares, frente a un promedio anual de 7.300 millones durante 2000-2003.

7 Los datos deberfan normalizarse para poder comparar también los flujos netos provenientes
de los bancos subregionales de desarrollo, que no quedan debidamente recogidos en la
mayoria de las bases de datos estadisticos. Por ejemplo, el Banco Mundial no incluye esos
flujos en su publicacién Global Development Finance (Flujos mundiales de financiamiento
para el desarrollo). Por otra parte, en el Sistema de Notificacién de los Paises Acreedores,
de la Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE), se consignan algunos
datos sobre el BDC y el FIDA e informacién global sobre los fondos arabes (FADES; los
Fondos de Kuwait, Arabia Saudita y Abu Dhabi, BADEA; el Fondo de la OPEP y el BIsD).
Se indica que el BDC desembolsé 550 millones de ddlares en el periodo 2000-2002 y tuvo
420 millones en flujos netos, mientras que el FIDA desembolsé 840 millones de ddlares
en el mismo periodo y registré flujos netos por valor de 460 millones, y los fondos arabes
desembolsaron 890 millones de délares, con flujos netos que ascendieron a 320 millones.
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Cuadro I11.4
MOVILIZACION DE RECURSOS FINANCIEROS E INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO
(Promedio anual 2000-2003)

Bancos Porcentaje estimado del total de la cartera Mor]to total Otros i'nstrumento:la (miles
multilaterales Operaciones del ~ (Miles de de millones de dolares)
de desarrollo Prégtarr)os Préstamos Donaciones sector privado e m"l(?nes de
ordinarios  “blandos” instrumentos de 914 |ngtrumentos  Instrumentos
gestion del riesgo? de deuda® adicionales®
Bancos regionales de desarrollo
Grupo del BID 83,3 5,0 0,4 11,3 6,71 1,29 1,87
BAfD, FAfD 40,4 36,9 20,24 25 2,89 3,85 0,88
BAsD, FAsD 70,1 25,4 0,2 4,3 5,68 0,00 2,19
BERD 25,9 0,0 0,1 74,0 3,26 5,82
TOTAL" 18,54 5,14
Bancos subregionales de desarrollo
BEI (00-02)° 14,9 85,1 4,56 0,69 n.d.
BCIE 62,0 38,0 0,38 0,59
BDC 69,6 28,7 0,8 0,9 0,19 0,02
CAF (00-02) 59,1 0,1 0,5 39,3 2,93 0,11 0,53
BNI (2003)' 93,4 6,4 0,79 0,01
Grupo del BisD 46,2 9,1 4,3 40,4 2,92 0,14 0,05
BDAO 69,5 30,5 0,04 0,01
BADEA? 37,8 58,3 1,6 3,3 0,13 0,19 0,37
BOAD 46,0 n.d. 31,0 0,14 0,05 n.d.
BDAN (96-02) 12,0 88,07 0,06
TOTAL" 12,14 1,81
Otros fondos similares a los bancos multilaterales de desarrollo
FND (2003) 100,0 0,09 0,03
FIDA (00-02) 75 86,7 5,8 0,28 0,28
FADES (2003) 99,9 0,1 0,28 0,07
Fondo de la
OPEP (2003) 74,9 11,0 14,1 0,31 0,16
FONPLATA 97,9 2,1 0,03 0,03
TOTAL" 1,10 0,57

Fuente: Elaborado por los autores, sobre la base de los informes anuales de las instituciones, varios afos.

n.d. = No disponible

@ Actividades del sector privado (no incluidas en las ventanillas de préstamos ordinarios, ni en la de préstamos
“blandos”), garantias e inversiones en capital accionario. Se supone que todas las garantias y los instrumentos de
capital estan destinados al sector privado, aungue no siempre es asi, como ocurre en el caso de las garantias y los
instrumentos de capital para empresas publicas o de las garantias para el sector publico. Cuando fue posible, se
incluyeron también los préstamos del sector privado garantizados por instituciones publicas. En cuanto al BIsD y
el BCIE, la mayor parte de los recursos se orientan a las operaciones de financiamiento del comercio, las cuales,
segun se supone, son fundamentalmente una actividad del sector privado.

® Total de compromisos para reduccion de la deuda de 37 paises, en el marco de la Iniciativa para los paises
pobres muy endeudados. Veintitrés acreedores multilaterales se han comprometido a aliviar la carga de la deuda
en 24.300 millones de ddlares (en valor neto actualizado a 2003), mas del 99% del total necesario. Las instituciones
mundiales, como el FMI y el Banco Mundial, podrian proporcionar méas de 15.400 millones de esa cantidad. Otras
instituciones multilaterales no incluidas podrian suministrar 200 millones de ddlares.

¢ Proyectos cofinanciados, incluidos en el total de recursos suministrados por los bancos, excepto en el caso del
BERD y el BADEA, donde los montos indicados constituyen financiamiento adicional.

9 En el caso del BAD, las donaciones incluyen los recursos comprometidos para reduccion de la deuda.

¢ Incluye solo operaciones con paises en desarrollo (11% del total) y paises en vias de adhesién (8% del total); quedan
excluidas las concertadas con paises miembros de la Unién Europea (15 durante el periodo considerado).

" El monto total incluye los correspondientes a los paises europeos en transicion. En las operaciones del sector
privado y los instrumentos de gestion del riesgo solo estan incluidas las garantias; el financiamiento para el sector
privado estéd comprendido dentro de los préstamos ordinarios, la mayoria de ellos (82%) para empresas nordicas.
9 Los préstamos “blandos” y las donaciones se calculan tomando en cuenta el elemento concesionario del total de
los préstamos. Solo se incluyen las donaciones para asistencia técnica. En el caso del BDAN, las donaciones se
destinan a preinversion.

" El monto total correspondiente a cada tipo de institucién se consigna Unicamente con fines comparativos.
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préstamos en condiciones concesionarias y las donaciones, por ejemplo. El
BAfD y el BADEA tienen una proporcién mayor de estos instrumentos que
las instituciones que actian en Europa y Asia central, mas dedicadas a las
actividades del sector privado. Estas diferencias entre los bancos regionales
de desarrollo también se observan entre las entidades subregionales. Por
ejemplo, el BDC opera en algunos de los paises mds pobres del Caribe y
tiene una proporcién mas alta de préstamos en condiciones concesionarias
que el BCIE, cuyo mandato consiste en mejorar el comercio intrarregional (lo
que se ve reflejado en un porcentaje mas elevado de operaciones destinadas
al financiamiento del comercio y la infraestructura). La CAF y FONPLATA,
que desarrollan actividades principalmente en paises de ingreso medio,
se han especializado en otros tipos de operaciones, como los proyectos de
infraestructura para la integracion regional y para mejorar la competitividad.
Estas actividades estan en consonancia con la idea general que ha regido la
creacién de las instituciones regionales y subregionales: cumplir funciones
especificas y localizadas, que no siempre las instituciones mundiales, o ni
siquiera las regionales, abarcan adecuadamente.®

Merecen destacarse algunas caracteristicas de los bancos regionales
y subregionales de desarrollo. En primer lugar, los bancos regionales no se
diferencian claramente de los subregionales por el nivel de movilizacién de
recursos. Algunas instituciones subregionales, como la Corporacién Andina
de Fomento y el Banco Europeo de Inversiones, han desembolsado maés
recursos que las instituciones regionales y, gracias a sus estrechas relaciones
con los mercados internacionales de capital, pueden recurrir a los mercados
financieros con relativa facilidad. Aunque la deuda de muy pocos de sus
Estados accionistas esta calificada como de bajo riesgo (investment grade), la
CAF ha sido un prestatario privilegiado en los mercados internacionales, y
obtuvo 1.300 millones de délares en 2003 y 3.200 millones en 2002. Standard
& Poor’s y Moody’s le han otorgado una calificacién de A/A2, y el ingreso
de Espafia en calidad de accionista, sumado al hecho de que los préstamos
improductivos representaban menos del 0,2% de su cartera, ha ayudado a
mantener esa calificacién favorable. El BEI suministra recursos a paises en
desarrollo, en transicion y desarrollados, aunque durante el periodo 2000-
2002 sus operaciones en los paises en desarrollo solo representaron el 19%
del total de sus operaciones, que ascendieron, como promedio, a 24.500
millones de délares.

8 Amediados del decenio de 1950 y durante el decenio siguiente, el Banco Mundial financiaba
maés que nada proyectos de infraestructura (75% del total de su cartera). La creacion del
primer banco regional de desarrollo, el Banco Interamericano de Desarrollo, en 1959, puede
interpretarse en parte como una reaccién de los paises latinoamericanos ante las politicas
crediticias del Banco Mundial, con su escasa atencién al sector social y al sector agricola
(que representaban solo el 3% de la cartera del Banco Mundial). En los primeros 10 afios de
operaciones del BID, esos sectores recibieron casi el 50% del total de los desembolsos de la
institucion (Kapur y otros, 1997).
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Otro rasgo especial de algunos bancos multilaterales de desarrollo,
estrechamente vinculado a su participacién en proyectos del sector privado,
es su capacidad de cofinanciar proyectos mediante la movilizacion de
fondos de organismos bilaterales, otras instituciones multilaterales o el
sector privado. También a este respecto la heterogeneidad de la informacién
financiera existente es notable, aunque las cifras proporcionadas por los
bancos regionales de desarrollo son algo mds confiables. Por ejemplo, el BID
y el BAsD comprometieron 1.870 millones y 2.190 millones de ddlares al
afio, respectivamente, para proyectos del sector privado durante 2000-2003,
y movilizaron alrededor del 35% y el 48%, respectivamente, en recursos
adicionales. El BERD, cuyos préstamos al sector privado ascendieron
anualmente, como promedio, a 3.200 millones de délares, movilizé 5.820
millones de diversas fuentes durante 1999-2003. Los instrumentos utilizados
a tal fin son bastante variados y comprenden préstamos de consorcios,
donaciones y préstamos en condiciones concesionarias otorgados por
otras fuentes multilaterales, garantias y contribuciones del sector privado.
Las garantias parecen ser el préximo paso para aumentar la capacidad
de las instituciones regionales para movilizar financiamiento adicional,’
principalmente de fuentes privadas y quizd con eje en proyectos de
infraestructura. El ndmero total de operaciones de garantia efectuadas
durante 2001-2003 por el BIRF, el OMGI, el BIsD, el BID y el BAsD ascendi6 a
124, 52 de las cuales correspondieron a ese tipo de proyectos. El valor de las
garantias fue de 4.900 millones de ddlares, y los proyectos de infraestructura
representaron 2.800 millones (Raymond, 2004).

La participacién en capital accionario es otra forma de movilizar
recursos y reforzar el efecto que producen las instituciones regionales. En estas
operaciones, los bancos multilaterales de desarrollo arriesgan un pequefio
monto del capital propio y adquieren acciones en determinadas empresas
(inversién en capital social) o en instituciones financieras. Por ejemplo, la
CFI generalmente suscribe entre el 5% y el 20% del capital accionario de un
proyecto, pero nunca mds del 35%, y nunca es el accionista principal de un
proyecto. El BAsD solo arriesga el 25% del costo de un proyecto o 50 millones
de ddlares por proyecto, la cifra que resulte més baja (equivalente a menos del
0,22% del capital pagado y las reservas del BAsD en 2003); el BERD suscribe el
monto que sea menor entre el 35% del capital a largo plazo del obligado y el 5%
del capital pagado y las reservas del BERD (equivalente a aproximadamente
225 millones de délares por cada proyecto), y el BID, tinicamente hasta el 25%
del costo del proyecto (40% para los paises pequeios) o 75 millones de délares
(equivalente al 0,38% del capital pagado y las reservas del BID en 2003), la

°  En estas actividades participan fundamentalmente los bancos regionales de desarrollo,
aunque cabe sefialar que la Corporaciéon Andina de Fomento es uno de los mds activos
usuarios subregionales de garantias.
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suma que sea inferior. Cuando llega el momento de retirarse del proyecto,
estas instituciones se desprenden de su participacion mediante la oferta
publica de acciones en los mercados de capital.

b) Carteras y especializaciones de los bancos regionales de
desarrollo'

La composicién sectorial de la cartera de los bancos multilaterales
de desarrollo y su evolucién a lo largo del tiempo constituyen un buen
indicador del grado de especializacién institucional. Al crecer y madurar,
estos bancos comenzaron a participar en sectores y proyectos de desarrollo
mas complejos, en los cuales es menos probable que el sector privado u otras
instituciones financieras intervengan. Los bancos regionales de desarrollo
cuentan con mejores mecanismos para la gestion de riesgos y han acumulado
experiencia en esas operaciones relativamente mas dificiles e inciertas. Esta
evolucién ha coincidido con una participacion progresivamente mayor de
los bancos mas grandes en los temas “sociales” del desarrollo —educacion,
salud, reforma institucional, cooperacion técnica y microfinanzas, entre
otras— y con la reduccién de la magnitud de sus inversiones en proyectos
relacionados con la infraestructura y los sectores productivos, que son
menos complejos en cuanto a los mecanismos financieros, el riesgo y la
estimacion del rendimiento."

En el gréfico IIl.1 se puede observar la evolucién de los bancos
regionales de desarrollo en este aspecto. En los tltimos tres decenios, estas
instituciones han ido ampliando sus operaciones en todos los sectores,
con la tnica excepciéon del Fondo para Operaciones Especiales, del BID.
La participacion sectorial ha seguido principalmente dos tendencias. Por
un lado, se ha atribuido una importancia creciente a los sectores sociales,

1 Los datos de esta seccion provienen del Sistema de Notificacion de los Paises Acreedores,
de la OCDE, que dispone de informacién completa desde 1971 a 2002. Por consiguiente, los
datos correspondientes al “decenio de 2000” se refieren al periodo 2000-2002.

! Por ejemplo, de destinar el 95% de su cartera a infraestructura durante los afios cincuenta y
sesenta, el BIRF pasé a asignar el 42% a los sectores productivos e infraestructura y el 10%
a los sectores sociales durante el decenio de 1970. Durante los afios ochenta, la proporcién
asignada a los sectores sociales aumenté al 18%, mientras que la correspondiente a
infraestructura y el sector productivo se mantuvo en el 35%, y los recursos encauzados
para ajuste estructural (apoyo para las finanzas ptblicas y la balanza de pagos) aumentaron
rapidamente hasta alcanzar el 9% del total de la cartera. En el decenio de 1990 y en 2000-
2002, el respaldo para los sectores productivos retrocedié hasta apenas el 5%, mientras que
el financiamiento para infraestructura, los sectores sociales y ajuste sectorial llegé al 35%,
30% y 20%, respectivamente. También la AIF fue reduciendo el fuerte apoyo que prestaba
al sector productivo (mas del 45%) y la infraestructura (25%) durante los afios setenta y
ochenta, para intensificar su participacion en los sectores sociales durante el decenio de
1990 y desde el inicio del nuevo milenio (40%), al punto que asigna menos del 10% al sector
productivo, 20% a infraestructura y 10% a operaciones de ajuste estructural.
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fundamentalmente mediante el apoyo prestado a las finanzas ptblicas
para contribuir al desarrollo social y las reformas de la gestion de gobierno
durante el decenio de 1990 y los primeros afios del decenio siguiente. Por
el otro, se ha producido una reduccién paulatina de la intervencion en
los sectores productivos, que ha tenido su correlato en un incremento del
financiamiento destinado a otros tipos de actividades y sectores, por ejemplo,
el sector privado, los bienes publicos regionales, el alivio de la deuda, el
apoyo a organizaciones no gubernamentales (ONG) y el desarrollo de los
mercados de capital. No obstante, cada banco ha tenido una modalidad de
expansion diferente, tanto para las ventanillas de préstamos ordinarios
como las de préstamos en condiciones concesionarias.

Grafico Ill.1
EVOLUCION DE LA DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS CARTERAS
DE LOS BANCOS REGIONALES DE DESARROLLO
(Promedio anual por decenio, en porcentajes)
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Fuente: Preparado por los autores a partir de datos del Sistema de Notificacion de los Paises Acreedores,
de la OCDE.

Nota: La definicion de los sectores se ha tomado de datos de la OCDE (Sistema de Notificacion de
los Paises Acreedores) para el periodo 1971 a 2002: Produccién se refiere a préstamos y proyectos
para agricultura, silvicultura, pesca, industria, mineria, comercio y turismo; Infraestructura comprende
transporte y almacenamiento, comunicaciones, energia, servicios bancarios y financieros, servicios
a empresas y otros servicios; Sectores sociales hace referencia a educacion, salud, programas de
poblacién, abastecimiento de agua y saneamiento, gobierno y sociedad civil, vivienda y servicios sociales;
Otros abarca proyectos multisectoriales, ajuste estructural, medidas vinculadas a la deuda, socorro en
emergencias y catastrofes —exceptuando la ayuda alimentaria—, apoyo a ONG vy todos los proyectos
0 préstamos sin asignar o no especificados. Esta Ultima categorfa se ha consolidado en atencién a la
simplicidad.
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En la mayoria de los bancos regionales de desarrollo, con excepcion
del Banco Africano de Desarrollo, la proporcion de operaciones de los
sectores sociales ha aumentado rdpidamente.'? La inversion en proyectos de
areas tales como salud, educacién y vivienda; inversion social; y proteccién y
rehabilitacion tras desastres naturales explica la mayor parte de la expansién
de la cartera correspondiente a tales sectores. Esas actividades representaron
1.100 millones de délares anuales, en promedio, durante los decenios de 1970
y 1980, pero aumentaron a 3.100 millones durante los afios noventa y en lo
que va del decenio. No obstante, tal crecimiento es atribuible, en parte, a la
actuacion de los bancos regionales de desarrollo en la reforma del Estado,
las politicas sociales y las reformas econémicas, que incluyen también
importantes programas de ajuste del sector ptblico, apoyo presupuestario y
reforma de los sistemas de pensiones.” Estas actividades representaron un
promedio anual de 1.500 millones de délares durante los afios noventa y los
primeros afios del presente decenio. En cambio, la inversion en este campo
fue practicamente nula durante los decenios de 1970 y 1980."

El apoyo de los bancos regionales de desarrollo al sector productivo
como porcentaje del total de su cartera disminuy6 durante el decenio de 1990
y los primeros afos del decenio en curso, en comparacion con los niveles de
1970-1980. Tal disminucién se produjo a medida que el sector ptiblico de
muchos paises en desarrollo iba reduciendo gradualmente su participacién
directa en esas actividades a través de empresas estatales. En el grafico III.1
se muestra que las reducciones mas pronunciadas tuvieron lugar en el BAsD
(de un promedio del 35% del total de la cartera durante los afios setenta y
ochenta paso al 8% en los decenios siguientes) y en el BID (del 32% al 9% en
el mismo periodo).

Sin embargo, la reduccién del respaldo al sector productivo mediante
intermediarios financieros de propiedad estatal se ha visto compensada,
hasta cierto punto, por la introducciéon de nuevos instrumentos financieros
que apoyan directamente las inversiones del sector privado, entre los que
se cuentan operaciones con bancos privados y el desarrollo de los mercados
nacionales de capital, que estdn comprendidos dentro de la categoria de

12 Esta situacion se explica fundamentalmente por la disminucion del apoyo del BAfD para
importantes proyectos de abastecimiento de agua iniciados durante los afios ochenta y
mediados de los noventa con la construccién de presas, canales y obras hidricas en Argelia,
Reptblica Democratica del Congo, Marruecos y Nigeria. Los proyectos de estos cuatro
paises representaron el 52% de la inversion total en los sectores sociales (1.300 millones de
ddlares) durante ese periodo.

3 De acuerdo con las estadisticas de la OCDE, la mayor parte del apoyo financiero destinado
a reformas institucionales se clasifica como inversién en los sectores sociales; “gobierno y
sociedad civil”, uno de los sectores que mas crecié durante los anos noventa y los primeros
afios del decenio siguiente, esta incluido en esta categoria.

14 E1FAfD sumé 860 millones de délares para estos tipos de programas durante el periodo 1990-
2002, el BAsD y el FAsD, 3.100 millones cada uno, y el grupo del BID, 12.100 millones.
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“infraestructura financiera”, de acuerdo con la clasificacion de la OCDE. Esta
categoria abarca la ayuda para reestructuracion financiera, intermediacion
financiera, fondos para microfinanzas orientados a los sectores formal e
informal, y creacién de capacidad para la gestién de nuevos instrumentos
financieros, entre otras actividades."

Las operaciones vinculadas a la infraestructura financiera se han
convertido rapidamente en un componente central de la cartera de los bancos
regionales de desarrollo y revisten especial importancia para el BAsD (7.200
millones de ddlares o el 13,1% del total de la cartera durante 1990-2002). No
obstante, esas actividades han tenido un alto grado de concentracién; por
ejemplo, los 3.600 millones de délares comprometidos para el programa
del sector financiero en 1997 se encauzaron en gran medida, tras la crisis
asidtica, hacia la Reptblica de Corea. En el caso del BAfD, el apoyo para
el mercado financiero representd el 4,4% del total de la cartera durante
1990-2002 (1.400 millones de ddlares), mientras que, en el BID, el monto
destinado al mismo fin ascendi6 al 3,3% (2.300 millones de ddlares). El
BAfD concentr6 sus operaciones en Egipto, Marruecos, Sudafrica y Ttinez
(1.100 millones), en tanto que el BID se volcé hacia la Argentina y México
(1.600 millones de dolares).

Al tiempo que prestaban apoyo al sector financiero y los mercados
de capital, durante el decenio de 1990 los bancos regionales de desarrollo
incursionaron en nuevos campos del financiamiento para el desarrollo. Uno
de los mas importantes ha sido el suministro de bienes ptiblicos regionales, en
especial aquellos relacionados con la infraestructura regional para transporte,
energia y comunicaciones, y los programas ambientales. Utilizando una
metodologia aplicada por Te Velde y otros (2002) y empleando datos de
la OCDE, Ferroni (2002) ha estimado que los compromisos de los bancos
regionales de desarrollo con respecto a los bienes ptublicos internacionales
ascendieron al menos a un tercio del total del financiamiento multilateral
destinado a este fin en todas las regiones durante los afios noventa. Ello
implica que, en ese periodo, el BID invirti6 casi 2.200 millones de délares o
el 3,9% del total de su cartera; el BAsD, alrededor de 3.800 millones, es decir,
el 8,2%; y el grupo del BAfD, casi 1.600 millones o el 8.8% de sus préstamos.
Algunas iniciativas, tales como la Nueva Alianza para el Desarrollo de
Africa, la Integracién de la Infraestructura Regional Suramericana y el

15 Por ejemplo, en los afios noventa, el BIsD presté un apoyo fundamental a los paises islamicos
al ayudar al sector bancario y contribuir al desarrollo de los mercados de capital. Este
proposito se logré por medio de entidades como la Organizacién de contabilidad y auditoria
de las instituciones financieras isldmicas (AAOIFI), el Organismo islamico de calificacion
internacional (IIRA), la Junta de servicios financieros isldmicos (IFSB), el Mercado financiero
islamico internacional (IIFM), el Centro para la gestién de liquidez (LMC) y el General
Council of Islamic Banks and Financial Institutions (GCIBFI) (Consejo general de bancos e
instituciones financieras islamicas).
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Plan Puebla-Panamd, sin lugar a dudas aumentaran esa proporcion, y es
probable que, en el futuro, los bancos regionales de desarrollo amplien su
actuacién en ese campo.

c) Ventanillas de préstamos ordinarios y en condiciones
concesionarias: politicas de “graduaciéon”

Debido a los criterios de elegibilidad empleados por los bancos
de desarrollo, con el correr del tiempo se ha establecido un alto grado
de correlacién entre el uso de préstamos ordinarios o en condiciones
concesionarias y los niveles de ingreso per cédpita de los prestatarios de
los bancos regionales de desarrollo. Cuando un pais aumenta su nivel de
ingresos, a la larga se “graduda”, es decir, de tomar préstamos concesionarios
pasa a tomar préstamos ordinarios. En el cuadro IIL.5 se presenta el
promedio anual desembolsado para los paises de acuerdo con su categoria
de ingreso.' Se puede observar que, durante los primeros afios del decenio
de 2000, el BAfD desembolsé un promedio de 105,5 millones de ddlares
para cada pais prestatario de ingreso medio, pero solo 29,9 millones para
los de ingreso bajo, mientras que el FAfD desembolsé 30,3 millones para los
paises de ingreso bajo y no efectud operaciones en paises de ingreso medio.
El BID y su Fondo para Operaciones Especiales (de cardcter concesionario)
siguieron el mismo patrén. En el caso del grupo del BAsD, tanto la ventanilla
de préstamos ordinarios como la de préstamos “blandos” desembolsaron
mas recursos para los paises de ingreso bajo. Este comportamiento puede
explicarse por la presencia de grandes prestatarios de ingreso bajo como
China, India, Indonesia, Pakistdn y Vietnam, que reciben préstamos tanto
de una ventanilla como de la otra.

Estas conclusiones son coherentes con las politicas de “graduacién”
establecidas por cada institucion. El grupo del BAfD cuenta con un sistema
de clasificacién en tres niveles para determinar los criterios que deben
reunirse para recibir financiamiento en cada ventanilla, sistema que es
compatible con el del Banco Mundial (basado en la categoria de ingresos y
la sostenibilidad de la deuda). Conforme a esos criterios, a fines de 2002, 13
paises africanos podian obtener financiamiento tinicamente de la ventanilla
de préstamos ordinarios (BAfD), dos miembros podian recibir fondos tanto
de esa ventanilla como del servicio de préstamos concesionarios (FAfD) y 38
miembros estaban en condiciones de obtener solo préstamos del FA{D.

¢ Elntimero de miembros prestatarios ha sido variable debido al aumento del niimero de paises
miembros y a su “graduacién” o la determinacién de su grado de prioridad. Por ejemplo,
el BAfD otorgd préstamos a 45 paises durante los decenios de 1970 y 1980, pero solo a 13
paises durante los afios noventa y los primeros afios del presente decenio, y el Fondo para
Operaciones Especiales, del BID, redujo la escala de sus operaciones de 21 paises en los afios
setenta a apenas 8 en los noventa. En el decenio de 1990, el BAsD introdujo nuevas politicas
de “graduacion”.
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Cuadro 1.5
ASIGNACION DE RECURSOS DE LOS BANCOS REGIONALES DE DESARROLLO
POR NIVEL DE INGRESOS @
(Promedio anual por pais en cada categoria de ingreso, en millones de ddlares)

Donante Grupo de Decenio de Decenio de Decenio de Decenio de
ingreso ° 1970 1980 1990 2000
Bajo 4,8 16,5 18,9 29,9
BATD Medio 2,5 50,2 75,4 105,5
Bajo 3,5 17,8 14,5 30,3
FATD Medio 3,0 5,7 34 -
Bajo 25,8 181,1 564,3 4479
BAsD Medio 24,8 136,9 89,7 46,0
Bajo 28,9 76,8 48,0 69,3
FASD Medio 10,5 29,9 22,3 27,5
BID Bajo 19,8 13,1 30,1 40,5
Medio 53,0 138,6 242,6 296,8
Fondo para .
Operaciones Bajo 29,7 14,7 48,6 130,6
Especiales Medio 24,5 31,3 21,5 65,4
(FOE) del BID

Fuente: Elaborado por los autores, sobre la base de los informes anuales de las instituciones, varios afios.
@ El monto indicado es el promedio anual recibido por los paises de cada categoria de ingreso. Al ser un
promedio, la cifra refleja también el nimero de paises que recibié recursos de cada ventanilla.

b La clasificacion de ingresos establecida por la OCDE puede diferir de los criterios de clasificacion
aplicados por cada institucion. Las categorias corresponden a la clasificacion de la OCDE, donde “bajo”
comprende los paises menos desarrollados y otros paises de ingreso bajo; y “medio” abarca los paises de
ingreso medio bajo y los de ingreso medio alto.

El BAsD modific6 sus politicas de “graduaciéon” en 1997 y ahora
emplea un procedimiento que consta de dos etapas: en primer lugar, los
paises se clasifican por categoria de ingreso y después se evalda su capacidad
de reembolso de la deuda. Para ello se utilizan indicadores tales como la
sostenibilidad de la deuda, la afluencia de capital privado, la tasa de ahorro
interno bruto, el tamafio del pais, la categorizaciéon como pais pobre muy
endeudado, la inestabilidad del aumento de las exportaciones, las principales
fuentes externas de financiamiento, el acceso a los créditos de la AIF y si los
préstamos que toma el Estado reciben calificacién por parte de Moody’s y
Standard & Poor’s."”

17 El BAsD posee un sistema de clasificaciéon de paises en cuatro niveles: el Grupo A recibe
recursos concesionarios tinicamente del FAsD; el Grupo B1, del FAsD, con montos limitados
de recursos del capital ordinario (la ventanilla del BasD o de préstamos ordinarios); el
Grupo B2, obtiene financiamiento del BAsD, con montos limitados de recursos del FAsD; y
el Grupo C, de recursos regulares o provenientes del capital ordinario del BAsD. En 2003,
los limites de participacion en el costo de los préstamos para proyectos eran los siguientes:
80% para el Grupo A, 75% para el Grupo B1, 70% para el Grupo B2 y 65% para el Grupo C.
Las contribuciones de los gobiernos para asistencia técnica deben ascender, como minimo,
al 15% de los costos totales en el caso de los paises del Grupo A, al 20% para los del Grupo
Bl y B2,y al 30% para los del Grupo C.
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El BID tiene un sistema de clasificaciéon de paises en cuatro niveles (A,
B, C 0 D) a fin de determinar cudles de sus miembros retinen los requisitos
para recibir asistencia de cada una de sus tres ventanillas: el Fondo para
Operaciones Especiales (FOE), que otorga préstamos en condiciones
concesionarias; la Facilidad de Financiamiento Intermedio (FFI), cuyas
condiciones se encuentran a mitad de camino entre aquellas de la ventanilla
de préstamos regulares y la de préstamos concesionarios; y el capital
ordinario, que se utiliza para conceder préstamos regulares.” Los paises
prestatarios mas pobres (Grupo D) son los tinicos con acceso a los préstamos
“blandos” del FOE, aunque también pueden tomar préstamos regulares o con
cargo al capital ordinario. Segtin las circunstancias de cada caso y tomando
en cuenta la capacidad crediticia, los directivos del BID deciden si otorgan
préstamos regulares a paises que pueden obtener préstamos del FOE. Los
paises de los Grupos C y D son elegibles para recibir financiamiento de la
FFI, aunque se da prioridad a aquellos que no pueden recibir recursos del
FOE. Los paises de los Grupos A y B solo pueden obtener préstamos del
capital ordinario o los recursos regulares."

El BERD tiene criterios diferentes sobre “graduacién” y elegibilidad,
dado que no cuenta con una ventanilla para préstamos en condiciones
concesionarias. La politica de la institucién deriva del mandato de promover
la transicién hacia una economia de mercado, como se estipula en su
convenio constitutivo. El concepto de “graduaciéon” del BERD se funda en
tres principios: i) contribuciéon al proceso de transicién, definida como
el efecto de un proyecto en la economia o la sociedad; ii) adicionalidad,
entendida como las repercusiones que produce el BERD al catalizar la
movilizaciéon de recursos adicionales; y iii) solidez de las operaciones
bancarias, es decir, la garantia de que la inversién del Banco es segura. Estos
principios se utilizan para definir un criterio de “graduacion” por etapas en
los distintos segmentos del mercado dentro de un pafs. A medida que un
pais progresa, tendrd cada vez menos segmentos en los que se cumplan los
principios vinculados a la transicién y la adicionalidad. En su momento,

La categorizacion en cuatro niveles se basa en la magnitud de la economia de cada nacién. El
BID financia un porcentaje de los costos totales de un proyecto, de acuerdo con la siguiente
clasificacion: en los paises del grupo A (Argentina, Brasil, México y Republica Bolivariana de
Venezuela), financia solo el 60% del proyecto; en los del grupo B (Chile, Colombia y Pert),
el 70%; en los del grupo C (Bahamas, Barbados, Costa Rica, Jamaica, Panama, Suriname,
Trinidad y Tabago, y Uruguay), el 80%; y en los del grupo D (Belice, Bolivia, Reptblica
Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Nicaragua y
Paraguay), el 90%.

En 1999 el BID introdujo un método de determinacion de la elegibilidad mas riguroso, segin
el cual los paises se dividen en dos grupos, I y II, en funcién del PNB per cépita que tenian
en 1997. El Banco debe destinar el 35% del volumen de sus préstamos a los paises del Grupo
11, teniendo en cuenta su menor ingreso per capita, y el resto a los paises del Grupo I.
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el pais se “graduara” definitivamente de las operaciones del BERD vy
tendra acceso a los mercados internacionales de capital y otras fuentes de
financiamiento privadas.

Existen importantes diferencias entre los bancos regionales de
desarrollo en cuanto a la distribuciéon por sectores y categorias de ingreso
(cuadro IIL.6). Por ejemplo, la ventanilla de préstamos ordinarios del BAfD
asigno el 36% del total de su cartera a proyectos de infraestructura en paises
de ingreso medio en 2000-2002, mientras que la ventanilla de préstamos
“blandos” destindé una suma similar a los sectores sociales de paises de
ingreso bajo. En el BID, tanto la ventanilla para préstamos regulares
como la ventanilla para préstamos “blandos” asignaron casi el 57% del total
de sus carteras a los sectores sociales. El BAsD parece ser el banco regional de
desarrollo que mas favorece a los pobres: en promedio, el 87% del total de sus
operaciones —incluidas ambas ventanillas— se orienta hacia paises de ingreso
bajo (principalmente China, India, Indonesia, Pakistan y Vietnam). El BAsD
asigna el 52% del total de su cartera a proyectos de infraestructura en economias
de ingreso bajo, en tanto el FAsD utiliza el 55% del total de su cartera para
proyectos de los sectores sociales e infraestructura en paises de ingreso bajo.

Cuadro 1.6
DISTRIBUCION DEL PORTAFOLIO POR CATEGORIAS DE PAISES Y SECTORES
(Monto y porcentaje del total de la cartera, montos en miles de millones
de ddlares de los Estados Unidos)

Donante G_.rupo de Sec?ores Infraestructura Secto_r Otros Total
ingreso sociales productivo
BAD Bajo 6,4% 1,8% 14,0% 22,0%
Medio 9,3% 35,6% 15,0% 18,1% 78,0%
BAfD 0,30 1,36 0,54 1,04 3,24
FAfD Bajo 36,4% 19,4% 15,8% 28,3% 100,0%
FAfD 1,06 0,57 0,46 0,82 2,91
BASD Bajo 17,8% 51,9% 6,8% 11,5% 88,0%
Medio 4,9% 2,6% 3,4% 1,1% 12,0%
BAsD 2,08 4,99 0,93 1,16 9,17
FASD Bajo 24,3% 29,9% 10,0% 13,4% 87,6%
Medio 2,8% 57% 2,8% 1,1% 12,4%
FAsD 1,23 1,18 0,42 0,48 3,36
BID Bajo 1,3% 1,3%
Medio 56,6% 19,8% 11,5% 10,8% 98,7%
BID 10,22 3,81 2,08 1,93 18,05
BID Bajo 40,0% 9,9% 7,9% 8,8% 66,6%
FOE Medio 16,6% 7,5% 3,6% 5,6% 33,4%
BID/FOE 0,67 0,21 0,13 0,17 1,18

Fuente: Elaborado por los autores, sobre la base de los informes anuales de las instituciones, varios afos.
Nota: Las columnas sombreadas correspondientes a cada institucion indican el monto total de cada
sector en miles de millones de ddlares de los Estados Unidos durante el periodo 2000-2002.

La informacién sobre los grupos de ingreso se presenta como porcentaje del total de la cartera con fines
comparativos.
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d) Situacion financiera de los bancos regionales de desarrollo

Como ya se sefald, los bancos multilaterales de desarrollo obtienen
los fondos para sus ventanillas de préstamos ordinarios mediante
empréstitos en los mercados internacionales de capital, mientras que los
fondos para los préstamos en condiciones concesionarias provienen de
las contribuciones que los donantes efecttian por medio de reposiciones
periddicas de recursos, complementados por recursos procedentes de los
ingresos netos. Como resultado de su condicion de acreedores privilegiados
frente a los prestamistas privados y de su baja relacién capital total-volumen
de préstamos en comparacion con la de las instituciones financieras
privadas, los bancos multilaterales de desarrollo estdn muy bien calificados
por los organismos de clasificacién de valores, lo que les permite obtener,
en los mercados internacionales de capital, fondos en condiciones favorables
para sus ventanillas de préstamos ordinarios. Gracias a la confianza de los
donantes en la eficacia de las operaciones de los bancos multilaterales de
desarrollo, estas instituciones pueden obtener periédicamente de los paises
donantes contribuciones no reembolsables para continuar operando sus
ventanillas de préstamos en condiciones concesionarias, que incluyen un
importante componente de donacién.

Para otorgar préstamos y ofrecer diversos servicios financieros
y no financieros a los paises miembros se requiere una combinacién de
confianza de los mercados, firme compromiso de los donantes y alto
grado de credibilidad institucional. La evolucién de los flujos de los bancos
multilaterales de desarrollo hacia los paises en desarrollo, la introduccién
de instrumentos financieros mas complejos y la participaciéon de estas
instituciones en nuevas actividades en pro del desarrollo solo han sido
posibles gracias a su sélida situacion financiera, y mantener su integridad
financiera es condicion esencial para que puedan seguir existiendo.

En el cuadro IIL.7 se presentan varios indicadores que permiten
comparar la situacién financiera y administrativa en que los bancos
regionales y el Banco Mundial se encontraban en 2002. Tres cuestiones son
especialmente dignas de mencién. La primera es la relacién entre el tamafio
de los bancos y sus ingresos netos, sus gastos administrativos, el nimero
de miembros del personal y los paises que atienden. El BAfD es el mas
pequenio de los bancos regionales en cuanto a estos indicadores, aun cuando
otorga financiamiento a 53 paises. En cambio, el BID concede préstamos a
26 paises, pero sus desembolsos quintuplican, aproximadamente, los del
BAfD. El principal motivo de esta diferencia es que 38 paises africanos
—que se encuentran entre los mds pobres y mds gravemente endeudados
del mundo- son elegibles para recibir financiamiento en condiciones
concesionarias del FAfD.
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En segundo lugar, con respecto al tamafio promedio de los proyectos
—calculado dividiendo el total de compromisos por el nimero total de
proyectos aprobados— existe una importante diferencia entre el BAfB y los
otros bancos. Mientras que en el BAsD, el Banco Mundial y el BID dicho
tamafio fue de 79,9, 77,1 y 53 millones de ddlares, respectivamente, en el
BAfD fue de apenas 23,5 millones de doélares. Ello puede explicarse, en
parte, por el hecho de que el Banco Mundial, el BID y el BAsD conceden
préstamos bastante grandes a paises como Argentina, Brasil, China e India.

En tercer término, entre los bancos multilaterales de desarrollo existen
diferentes grados de descentralizacion. El BAsD es el més centralizado, con
solo 56 miembros de su personal (15%) en oficinas nacionales o regionales.
En el otro extremo, el Banco Mundial, como parte del Pacto Estratégico,
emprendidé un importante proceso de ampliacion de actividades en el terreno.
A junio de 2003, tenia alrededor de 3.000 funcionarios (el 34% del total)
trabajando en mas de 100 oficinas en distintos paises. De un total de 1.912
funcionarios, el BID tenia 543 (28%) destacados en las oficinas en los paises.

Cuadro III.7
BANCOS MULTILATERALES DE DESARROLLO: INDICADORES FINANCIEROS
Y ADMINISTRATIVOS, 20022

Banco BAfD BID BAsD BERD
Mundial

Indicadores financieros
(Miles de millones de ddlares de los Estados Unidos)

Capital autorizado 189,57 29,24 100,95 47,29 22,49
Capital exigible 178,09 26,34 96,61 43,90 16,58
Capital pagado 11,48 2,90 4,34 3,25 5,91
Total de los compromisos 18,51 2,77 4,55 5,68 4,43
Compromisos de la ventanilla de

préstamos en condiciones concesionarias 7,28 1,31 0,41 1,63
Total de los desembolsos 18,94 1,42 5,84 4,20 2,73
Desembolsos de la ventanilla de préstamos

en condiciones concesionarias 2,80 0,74 0,31 1,14
Ingreso neto 5,34 0,31 0,71 0,98 0,54

Indicadores administrativos
Gastos administrativos

(Miles de millones de ddlares) 1,04 0,15 0,33 0,14 0,18
Tamafo promedio de los proyectos

(Miles de millones de ddlares) 0,08 0,02 0,05 0,08 0,04
Numero total de miembros del personal 8 800 1259 1912 2220 907
Numero de oficinas regionales/en los paises 100 6 28 25 27
Miembros del personal en oficinas regionales 3 000 56 543 321 237
Paises elegibles para obtener financiamiento 142 53 26 35 27
Paises miembros no prestatarios 39 24 20 28 33

Fuente: Los datos relativos al Banco Mundial se obtuvieron del Informe anual 2003; los correspondientes
al resto de los bancos multilaterales de desarrollo se extrajeron de los informes anuales de 2002.
2 Tipos de cambio para 2002: 1 unidad de cuenta = 1,35952 ddlares; 1 ddlar = 0,88 euros.
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Un aspecto clave a la hora de comparar los bancos multilaterales de
desarrollo es la relacién entre capital y nivel de desembolsos, que constituye
un importante indicador de solidez financiera. Las discusiones acerca de la
suficiencia de capital de esas instituciones han hecho hincapié en el muy
conservador “coeficiente de apalancamiento de uno a uno”, segtn el cual
el volumen total de préstamos pendientes de reembolso de los bancos de
este tipo no puede exceder su capital total (que incluye el capital pagado
y el capital exigible, asi como las reservas). También se han centrado en el
coeficiente de capital ponderado en funcién del riesgo (risk-bearing capital
ratio), que se considera una medicién mas adecuada de la solidez financiera.
Todos los bancos multilaterales de desarrollo tienen un coeficiente inferior
a 4, aproximadamente la mitad del promedio correspondiente al sector
privado (cuadro IIL8), lo que indica que estan administrados con bastante
prudencia desde el punto de vista financiero. Otro indicador empleado
por los organismos de clasificaciéon de valores es la razén entre el capital
accionario més el capital exigible de los accionistas cuyos bonos tienen la
clasificacion AAA o AA, dividido por el total de activos de riesgo (definidos
como los préstamos a los paises con calificacién de riesgo inferior al grado
de inversion).?” Como resultado de sus practicas financieras conservadoras, la
mayoria de los bancos multilaterales de desarrollo, y particularmente el Banco
Mundial, obtienen las maximas calificaciones para sus emisiones de bonos.”'

Un bajo coeficiente de capital ponderado en funcién del riesgo podria
indicar, en algunos casos, que la institucién no ha aprovechado al maximo
su capacidad prestable. Bancos subregionales como el BDAN, que iniciaron
sus operaciones recientemente, lo han hecho més que nada con donaciones
para preinversion y pequefios proyectos piloto. FONPLATA aument6 el
volumen de préstamos para infraestructura del transporte durante los afios
noventa, aunque su nivel de reservas podria permitirle desempefiar un papel
maés importante en la iniciativa para la Integracién de la Infraestructura
Regional Suramericana en los afios venideros. No obstante, entre los bancos
que actdan en la region arabe y en paises islamicos, hay algunos que han

2 Esta razén debe mantenerse por encima del 100% para ser considerada adecuada. Segun
la préctica actual, se deben incrementar las reservas cuando los préstamos recibidos por un
miembro corren el riesgo de convertirse en improductivos, lo que implicarfa aumentar el
porcentaje de ingresos netos asignados a reservas.

2! En cambio, el BAD experiment6 graves dificultades financieras y emprendié una importante
reorganizacion durante la segunda mitad del decenio de 1990. El total de préstamos y
donaciones aprobadas alcanzé su punto maximo en 1991, con 3.450 millones de ddlares,
tras lo cual el Fondo quedé sin recursos. En agosto de 1995, Standard & Poor’s bajé la
calificacién crediticia del Banco de AAA a AA+, en razdén de la “politizacion creciente” de
la administracién y direccién del Banco. A partir de entonces, a la instituciéon comenzé
a resultarle mas oneroso endeudarse en los mercados internacionales. Después de un
prolongado periodo de reformas institucionales, durante el cual el Banco recibié promesas de
contribuciones por valor de 2.600 millones de délares en la séptima reposicion de recursos y
de 3.400 millones en la octava reposicion, el 25 de julio de 2003 Standard & Poor’s aumenté
la calificacién del BAfD a AAA.
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Cuadro I11.8
BANCOS MULTILATERALES DE DESARROLLO: COEFICIENTE DE CAPITAL
PONDERADO EN FUNCION DEL RIESGO®
(Millones de ddlares de los Estados Unidos, excepto donde se indique otra cosa)

Préstamos
pendientes

Bancos multilaterales de desarrollo deducida la reserva Capital Unidades Coeficiente Coeficiente

para pérdidas pagado no 2003 2000
por préstamos distribuidas
Grupo del Banco Mundial 111762 11748 27 031 2,88 3,82

Bancos regionales de desarrollo
Grupo del Banco Interamericano

de Desarrollo 50 471 4 340 9622 3,61 4,10
Grupo del Banco Africano de Desarrollo 7 642 3239 2271 1,39 2,01
Grupo del Banco Asiatico de Desarrollo 25 398 3657 9025 2,00 2,38
Banco Europeo de Reconstruccion

y Desarrollo 8 356 5197 564 1,45 0,92

Bancos subregionales de desarrollo
Banco Europeo de Inversiones® 247 600 7 500 13 641 11,74 10,97
Banco Centroamericano de

Integracion Econdmica 2483 371 759 2,20 2,36
Banco de Desarrollo del Caribe 512 155 257 1,24 1,09
Corporacion Andina de Fomento 6 387 1319 887 2,90 2,91
Banco Nérdico de Inversiones® 10 552 404 1235 6,44 n.d
Grupo del Banco Islamico de Desarrollo 990 3942 1685 0,18 n.d
Banco de Desarrollo del Africa Oriental 103 37 10 2,20 n.d
Banco Arabe para el Desarrollo

Econémico de Africa 560 1500 131 0,34 n.d
Banco de Desarrollo de América del Norte 14 405 16 0,03 0,02

Otros fondos similares a los bancos
multilaterales de desarrollo

Fondo Nérdico de Desarrollo® 387 573 42 0,63 n.d
Fondo Arabe de Desarrollo Econémico

y Social 5402 2188 4884 0,76 0,68
FONPLATA 221 46 325 0,60 0,59

Fuente: Estados financieros de las instituciones.

n.d. = No disponible.

@ Relacion entre los préstamos pendientes de reembolso deducida la reserva para pérdidas en concepto
de préstamos y la suma del capital pagado mas las utilidades no distribuidas al cierre del ejercicio.

® En millones de euros.

tenido durante algin tiempo elevados niveles de reservas y capital pagado,
pero no han aumentado de manera apreciable sus niveles de préstamo. Por
ejemplo, el BIsD tiene niveles de reservas y capital pagado similares a los del
BAfD, pero sus préstamos pendientes solo representan un octavo de los de
esta tiltima institucién. Ello podria ser producto de la limitada capacidad de
absorcion de sus paises miembros prestatarios, aunque también hace pensar
que el BIsD tiene potencial para ampliar considerablemente sus operaciones,
quiza por medio de la introducciéon de nuevos mecanismos financieros o
incluso del inicio de operaciones en otros paises y regiones. El BERD podria
encontrarse en la misma situacion, dado que su elevado nivel de capital
pagado le permite tener un coeficiente de capital ponderado en funcién
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del riesgo muy favorable y, desde una perspectiva puramente financiera, le
permitiria aumentar notablemente sus operaciones crediticias.?

Otros bancos multilaterales de desarrollo actian mas como
instituciones del sector privado y cuentan con el respaldo de sélidos donantes.
Tal es el caso del BEI, que ha asignado el 85% de su cartera al sector privado
y destina una gran proporcioén de sus préstamos a paises desarrollados. A
raiz de esta situacion especial, su coeficiente de capital ponderado en funcién
del riesgo es el més alto de todos los bancos de ese tipo. Del mismo modo,
el BNI presta una parte importante de su cartera a empresas privadas de
paises nordicos (casi el 80%) para fomentar la inversion extranjera directa,
no solo en paises en desarrollo, sino también en Europa.

e) Condiciones y costos de los préstamos

El Banco Mundial compara periddicamente los costos promedio
de las operaciones de los bancos regionales de desarrollo; a tal fin utiliza
los margenes que estos aplican sobre la tasa LIBOR en los préstamos
garantizados por el Estado (cuadro IIL9). En general, el BAsD ofrece las
condiciones mas favorables para los paises en desarrollo (alrededor de 35
centésimos de punto porcentual), en concordancia con el hecho de que
sus costos administrativos son los mas bajos y el tamafio promedio de
sus proyectos es el mayor (cuadro II1.7). No obstante, todos los bancos
multilaterales de desarrollo aplican margenes bastante bajos, con excepcién
del BERD, que cobra la tasa mas alta y no otorga exenciones ni reducciones
de los cargos por intereses, como si lo hacen los otros bancos multilaterales
de desarrollo. Aunque el BAfD es el banco regional de desarrollo con
los indicadores financieros menos favorables, el margen que aplica (56
centésimos de punto porcentual) esta entre los mds bajos.

Los bancos regionales de desarrollo otorgan préstamos concesionarios
en condiciones bastante ventajosas. Los préstamos del BID/FOE tienen un
plazo de vencimiento de 25 a 40 afios y un periodo de gracia de 5 a 10 afios,
con una tasa de interés anual promedio inferior al 2%. Los préstamos del
FAsD tienen un plazo de vencimiento de 32 afios (o de 24, en el caso de los
préstamos del programa de desembolso rapido) y un periodo de gracia de 8
afos, con un interés del 1% durante el periodo de gracia y del 1,5% durante
el periodo de amortizacién. El FAfD otorga préstamos sin interés, con un
cargo por servicios del 0,75% anual, una comision por compromiso del 0,50% y
un periodo de reembolso de 50 afios, incluido un periodo de gracia de 10 afios.

2 El Presidente del BERD, Jean Lemierre, sefial6 en el Informe Anual de 2003 que el Banco se
encuentra en un periodo de transicion. Durante los préximos afios, el BERD asumird més
riesgos e incursionard en nuevos campos; por ejemplo, ayudard a reducir las disparidades
intrarregionales en los paises prestatarios, prestard mds apoyo a la pequefia y mediana
empresa, y hard un uso mds intensivo de los instrumentos de gestion del riesgo.
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Cuadro 1.9
COMPARACION DE LOS CARGOS DE PRESTAMOS CON GARANTIA DEL ESTADO
OTORGADOS POR LOS BANCOS MULTILATERALES DE DESARROLLO
(Préstamos en ddlares a tasa basada en la LIBOR, al 30 de junio de 2004
(centésimos de punto porcentual))?

BIRF
PMVP  PME BID BAfD BAsD BERD
Margen de interés:
Margen contractual 75 75 30¢ 50 60¢ 100
Prima de riesgo 5 50
Beneficio del costo de financiamiento
inferior a la LIBOR® -31 -30 -34 -15 -35
Reducciones/exenciones -25 -25 -20K
Margen neto sobre la LIBOR (I) 19 25 46 35 5 100
Cargos:
Comisién por compromiso 75 859 25 75 75" 50
Reduccién/exencién -50 -50 -50
Comision neta por compromiso 25 35 25 25 75 50
Margen equivalente de la comision
por compromiso' (Il) 17 22 17 17 30 34
Comision inicial:
Comision inicial contractual 100 100 0 0] 100 100
Reduccién/exencién -100
Comision inicial neta 100 100 0 0 0 100
Margen equivalente de la
comision inicial’ (1) 20 20 0 0 0 20
Margen total equivalente sobre la
LIBOR (I+1+111) 56 67 63 52 35 154

Fuente: Banco Mundial.

a Los numeros se dan en cifras redondas, lo que explica las diferencias que pueda haber en las sumas.

b Préstamo con margen variable.

¢ Préstamo con margen fijo.

d Margen variable.

e El margen del costo promedio (margen por debajo de la LIBOR) del BIRF aquif indicado corresponde a
los préstamos con margen variable entre el 15 de enero de 2004 y el 14 de julio de 2004. Los margenes
por debajo de la LIBOR del BID y el BAfD son los vigentes para el dolar de los Estados Unidos. El margen
por debajo de la LIBOR del ADB representa una rebaja para los primeros seis meses de 2004.

f Representa la prima por la fijaciéon de un tope maximo para la tasa de interés.

g Durante los primeros cuatro afios, se aplica una prima de riesgo de 10 centésimos de punto porcentual
a la comisiéon por compromiso sobre los montos no desembolsados del préstamo, por encima de la
comision por compromiso estipulada contractualmente.

h La comisiéon por compromiso es aplicable a los siguientes porcentajes del monto de los préstamos,
deducidos los desembolsos acumulados: 15% durante el primer afio, 45% durante el segundo afno, 85%
durante el tercero y 100% a partir del cuarto.

i Los célculos de los margenes equivalentes de la comision por compromiso y la comision inicial se
efectian tomando en cuenta una estructura de desembolsos distribuidos de manera uniforme durante
ocho afios. Las condiciones de reembolso aplicadas son las siguientes: vencimiento final: 17 afios; periodo
de gracia: cinco afos; reembolso del principal en cuotas iguales. La estructura de los desembolsos y las
condiciones de pago varian de un banco multilateral de desarrollo a otro; en consecuencia, los margenes
equivalentes de los cargos variarian de acuerdo con ellas.

j En febrero de 2001, el Directorio del BAfD aprobdé una resolucién mediante la cual autoriza a la
administracion del Banco a imponer una comision inicial de hasta 50 centésimos de punto porcentual si
las condiciones financieras de la institucién asf lo requieren.

k EI ADB efectuara una reduccién de 20 centésimos de punto porcentual sobre los préstamos pendientes
del sector publico del 1° de julio de 2004 hasta el 30 de junio de 2005.
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Las condiciones relativamente mas favorables otorgadas por el BAfD se
explican por la modificaciéon de las condiciones de los procesos de reposicién
de recursos del tdltimo decenio, que han tenido lugar cada tres afios.
Alentados en parte por los resultados financieros mas positivos del Grupo
del BAfD, los paises donantes se estdn comprometiendo a proporcionar
més recursos a los pafses més pobres de Africa a través de la ventanilla de
préstamos “blandos”. Las tres ultimas reposiciones —FAfD VII (1996-1999),
FAfD VIII (1999-2002) y FAD IX (2002-2005)- coincidieron con los afios de
crisis del Banco y también con los de renovacién e importantes reformas.
Sin embargo, esas reformas no se tradujeron rdpidamente en un aumento de
los recursos del FAfD, que sufrieron una dramatica disminucién de mas del
45% durante el periodo 1996-1998 y no retornaron atin al nivel alcanzado en
1991-1993. El valor real (en ddlares de los Estados Unidos de 2002) de la sexta
reposicién de recursos del FAfD (1991-1993) se estima en 1.950 millones, y el
de la novena, en 1.910 millones. La novena reposicién de recursos del FAsD
abarcara de 2005 a 2008; los 28 miembros del BAsD han convenido en que
ascendera a 7.000 millones de ddlares y han prometido sus contribuciones.

Conforme a las directrices establecidas en 1995 en el momento de
las negociaciones sobre el octavo aumento general del capital del BID, en
diciembre de 1998 se acordo la tiltima reposicion de recursos de la ventanilla
de préstamos en condiciones concesionarias, el Fondo para Operaciones
Especiales. Los miembros del Directorio lograron llegar a una compleja
serie de acuerdos estrechamente vinculados a las negociaciones sobre la
forma de financiar la participacion del BID en la Iniciativa para los paises
pobres muy endeudados. En esos acuerdos se estipulaba que los paises no
prestatarios efectuarian aportes adicionales para cubrir el costo de dicha
participacién y financiar los 136 millones de délares para el FOE convenidos
con ocasion del octavo aumento general del capital. También se resolvi6 que
los recursos provenientes de los ingresos netos del Banco no se utilizarfan
para solventar la participacion en la Iniciativa y que, si las contribuciones
de los paises no prestatarios al FOE resultaban insuficientes, el déficit se
cubrirfa con transferencias peridédicas de los ingresos netos del BID hasta
fines de 2004. No se han previsto nuevas reposiciones de recursos del FOE,
ya que solo cinco paises de la regién retinen los requisitos necesarios para
efectuar operaciones por medio de esta ventanilla.

4. Economia politica de los bancos multilaterales de
desarrollo

En general, los bancos regionales y subregionales de desarrollo
son muy heterogéneos, no solo en cuanto a los paises y las regiones que
atienden, sino también en lo que respecta a asignaciones e instrumentos
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financieros, tamafio y solidez financiera, especializacién, selectividad,
cargos que cobran a sus prestatarios y estrategias de movilizacién de
recursos, entre otras caracteristicas. La complejidad y heterogeneidad de
estas instituciones se vincula a la interaccién entre los interesados y los
grupos que tienen relacion con ellas y su poder relativo, que podria darse
en llamar la “economia politica” de los bancos regionales de desarrollo. El
ambito en el que, en definitiva, se resuelven las cuestiones clave en materia
de economia politica es la gestiéon de los ingresos netos, mediante la cual
los bancos determinan de qué manera asignaran estos ingresos (que en las
instituciones financieras privadas se denominarian utilidades) a distintos
fines que compiten entre si: aumentar las reservas, otorgar donaciones
y reducir el costo de los empréstitos, de acuerdo con los resultados de los
procesos de interaccion entre los diversos grupos relacionados con esas
instituciones y los interesados, especialmente los Estados accionistas.

a) Cambios en los grupos vinculados a los bancos multilaterales
de desarrollo y multiplicidad de interesados

Los bancos multilaterales de desarrollo sufren permanentemente una
multiplicidad de presiones que configuran su actuacién y desempefio. Estas
instituciones constituyen un punto natural de convergencia de las demandas
de actores sociales muy diferentes cuyas preferencias e interacciones ayudan
a definir las caracteristicas, orientaciéon y personalidad de cada uno de
dichos bancos. Por otra parte, estos actores y sus relaciones de poder van
cambiando con el correr del tiempo, a medida que algunos se desdibujan y
van surgiendo otros nuevos, y sus exigencias y los temas que los ocupan se
modifican y evolucionan.

Los bancos multilaterales de desarrollo pertenecen a los Estados
accionistas y deben actuar en consonancia con los programas politicos y
las preferencias que estos expresan. En las percepciones de los accionistas
influye una gran variedad de grupos de sus respectivas naciones,
particularmente en los paises miembros desarrollados, donde muchas
agrupaciones tienen capacidad para presionar a los representantes de sus
gobiernos ante los directorios de los bancos multilaterales de desarrollo
y, en algunos casos, influir directamente en los altos funcionarios de
estas instituciones. En los bancos multilaterales de desarrollo regionales
y subregionales, las relaciones entre los accionistas y sus representados
son menos complejas que en el caso del Banco Mundial, que debe lidiar
con la profunda heterogeneidad de la comunidad internacional. Las
organizaciones regionales y subregionales deberian —al menos en principio—
estar en condiciones de tener més en cuenta los intereses de los paises mas
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pequefios, otorgarles mayor participacion en la adopcién de decisiones y
contribuir a que se sientan mas identificados con aquellas.

Otras instituciones de financiamiento para el desarrollo, como el
Banco Mundial, otros bancos multilaterales de desarrollo y organismos
bilaterales, influyen considerablemente en las operaciones de los bancos
regionales, tanto en el terreno como en sectores especificos, donde estas
instituciones suelen tener criterios diferentes sobre cuestiones de desarrollo
y donde se estan intensificando las presiones por mejorar la eficacia y
la coordinaciéon de las actividades de desarrollo. Proyectos conjuntos,
cofinanciamiento, cooperaciéon técnica entre bancos multilaterales de
desarrollo y financiamiento cruzado son otras expresiones de las complejas
relaciones entre esas instituciones.*

Quienes invierten en los mercados financieros tratan de hallar
un equilibrio adecuado entre riesgo y rentabilidad. Los compradores de
bonos de los bancos multilaterales de desarrollo aceptan una rentabilidad
relativamente baja a cambio del bajisimo riesgo de no pago. La solidez
financiera de esos bancos, su condiciéon de acreedores privilegiados y
el respaldo de los accionistas no prestatarios les permiten gozar de un
tratamiento més favorable por parte de los organismos de clasificacién de
valores. Los bancos compiten por atraer capital con sociedades privadas,
prestatarios soberanos y otras instituciones financieras, pero, en general,
tienen una posicion privilegiada como emisores de bonos en los mercados
internacionales de capital. Al mismo tiempo, las operaciones conjuntas
con sociedades y empresas privadas constituyen un segmento creciente
de las carteras de muchos bancos multilaterales de desarrollo, que les
permite cofinanciar proyectos y movilizar y encauzar nuevos recursos
hacia sus paises miembros. Esta compleja interaccion entre competencia
y colaboracién impone nuevas exigencias a los bancos multilaterales de
desarrollo y requiere esfuerzos por armonizar los diversos intereses de los
inversionistas en los mercados de capital y otras partes interesadas.

Otros grupos cuya influencia en los bancos multilaterales de
desarrollo ha ido en aumento son las instituciones académicas, que
generan nuevos enfoques del desarrollo y han introducido numerosos
temas en los programas de los bancos, como la provisién de bienes ptiblicos
globales, las consideraciones de género, los problemas ambientales y los
derechos humanos; empresas del sector privado con inquietudes sociales

» Por ejemplo, en muchas ocasiones el BID suministr6 fondos a instituciones subregionales. El
BCIE, la CAF y FONPLATA se cuentan entre las instituciones que retinen los requisitos para
recibir préstamos del BID.
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y ambientales, muchas de ellas interesadas, incluso vivamente, en forjar
alianzas con los bancos multilaterales de desarrollo; y fundaciones
privadas, asociaciones comerciales y organismos profesionales abocados
a temas tales como la formacién del capital social, la proteccién del medio
ambiente, el desarrollo comunitario y la responsabilidad social de las
empresas.

En un nimero creciente de situaciones, los bancos multilaterales de
desarrollo se encuentran ante el desafio de dar respuesta a una variedad
cada vez mas amplia de intereses divergentes y, a menudo en pugna,
particularmente los de diferentes ONG y otros grupos de promocién y de
presion por causas especificas. Han abierto numerosos canales de consulta
con estas organizaciones y han intentado tomar en cuenta sus opiniones e
inquietudes. Sin embargo, varias ONG enfocadas en un tnico propésito
siguen enfrentandolos de manera implacable y redoblan sus exigencias al
menor indicio de que sus demandas iniciales pueden encontrar respuesta.
Ante la ausencia de normas y procedimientos claros que obliguen a las
ONG a rendir cuentas al publico, resulta especialmente dificil hallar
puntos de confluencia entre esos grupos y otros interesados de los bancos
multilaterales de desarrollo. No obstante, durante el decenio de 1990
se crearon varios comités, integrados por los bancos y ONG, que han
colaborado para tratar de corregir algunas deficiencias de las operaciones
de las instituciones bancarias, particularmente en areas que entrafian
consecuencias para los derechos humanos y las cuestiones ambientales.
Se plantea a la administracién superior y los directorios ejecutivos de
los bancos multilaterales de desarrollo, que también son importantes
actores de estas instituciones, el desafio de distinguir las preocupaciones
legitimas en medio de la cacofonia de voces discordantes y el clamor de las
demandas.

Sin embargo, a pesar de la creciente diversificacién de los grupos
representados, los “propietarios” e integrantes mas poderosos de los
bancos multilaterales de desarrollo son sus accionistas. Son ellos, en
ultima instancia, quienes deciden qué haran los bancos, definen el
margen de maniobra existente para su gestion y determinan cémo han de
evolucionar. En el cuadro II1.10 se indican los principales accionistas de 12
de estas instituciones y se distinguen los miembros prestatarios de los no
prestatarios. En general, se puede observar que los miembros prestatarios
tienen mayor nimero de votos en los bancos subregionales de desarrollo
que en los regionales. La posicion relativamente mds ventajosa de los paises
prestatarios en el BAfD puede explicarse por el hecho de que hasta 1982 no
se admitieron miembros no regionales, es decir que, durante los primeros
18 afios, el Banco fue exclusivamente propiedad de los paises miembros
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Cuadro Ill.10
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DERECHOS DE VOTO EN ALGUNOS BANCOS MULTILATERALES DE DESARROLLO?
(2008 o ultimo ario del que se dispone de informacion)

Derechos de voto

Accionistas principales

No prestatarios Prestatarios

No prestatarios

Prestatarios

Bancos regionales de desarrollo

Grupo del BID 49,98% 50,02%
BAfD 39,99% 60,00%
BAsD 57,14% 42,86%
BERD 87,95% 12,05%

Bancos subregionales de desarrollo

BEI 100,00%
BCIE (2001) 37,10% 62,90%
BDC (2001) 39,98% 60,02%
CAF 100,00%
BlsD 100,00%
BADEA 100,00%
BDAN 100,00%

Otros fondos similares a los bancos
multilaterales de desarrollo

FONPLATA (1999) 100,00%

Estados Unidos (30%),
Canada (4%)37

Estados Unidos
(6,6%), Japodn (5,4%),
Alemania (4,0%)

Japon (12,9%),
Estados Unidos (12,9%),
Australia (4,51%)

Estados Unidos
(10,15%), Francia,
Italia, Alemania, Reino
Unido, Japén (8,64 %)

Provincia china de Taiwan
(8,3%), México (6,8%)

Canada, Reino Unido
(9,05% cada uno),
Alemania, Provincia
china de Taiwan, Italia
(5,47% cada uno)

Brasil, Argentina (10,8%
cada uno), México (5,8%)

Nigeria (9,0%), Egipto (5,1%),
Libia (3,7%)

China (5,53%), India (5,44%),
Indonesia (4,72%), Republica
de Corea (4,39%)

Rusia (4,06%)

Alemania, Francia, Italia y Reino
Unido (16,28% cada uno)

Costa Rica, El Salvador,
Honduras, Guatemala,
Nicaragua (10,20% cada uno)

Jamaica, Trinidad y Tabago
(17,45% cada uno)

Pert, Colombia, Republica
Bolivariana de Venezuela
(26% cada uno)

Kuwait (6,86%), Emiratos
Arabes Unidos (7,76%), Turquia
(8,65%), Egipto (9,48%),

Irén (9,59%), Libia (10,96%),
Arabia Saudita (27,33%)

Arabia Saudita (20,8%), Libia
(14,23%), Kuwait (13,13%),
Iraq (12,58%), Emiratos
Arabes Unidos (10,94%)

Estados Unidos y México
(50% cada uno)

Argentina, Brasil (33,3%),
Bolivia, Paraguay, Uruguay
(11,1% cada uno)

Fuente: Estados financieros de las diversas instituciones, compilado y ampliado por los autores.
@ Donde se carece de la informacién pertinente, los derechos de voto se calcularon como porcentaje de
la suscripcion de acciones de los accionistas principales.
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en desarrollo. Los Estados Unidos son el principal accionista de todos los
bancos multilaterales de desarrollo en los que participa, con excepcién
del Banco Africano de Desarrollo, donde Nigeria posee una proporcion
mayor de acciones. Por ejemplo, los Estados Unidos tienen una posicién
dominante en el BID, donde poseen el 31% de las acciones, aunque, en
realidad, su poder de decisiéon es mucho més importante de lo que este
porcentaje parece sefialar.*

b) Gestion de los ingresos netos

Las crecientes y contrapuestas presiones que sufren los bancos
multilaterales de desarrollo se expresan claramente en la gestién de sus
ingresos netos (que, en el sector privado, se denominarian “utilidades”).
Alcanzar un equilibrio acertado entre las tres funciones principales de
esas instituciones supone la adopcién de dificiles decisiones sobre la
magnitud y la asignacién de dichos ingresos. En primer lugar, es preciso
utilizarlos para incrementar las reservas, mejorar la situacion financiera
y fortalecer la capacidad de asumir riesgos. En segundo lugar, a medida
que aumenta la complejidad de las operaciones y de la interaccién con
los grupos interesados, se requiere mas personal y mejor capacitado, asi
como mayor presencia en el terreno, todo lo cual se traduce en el aumento
de los gastos administrativos y la disminucién del margen que queda al
restarlos de los ingresos de operacién (menos los intereses pagados y los
gastos conexos) para determinar los ingresos netos. En tercer lugar, una
parte de los ingresos netos se utiliza para las ventanillas de préstamos
en condiciones concesionarias y para las donaciones que cubren el costo
del suministro de bienes publicos y el financiamiento de operaciones
especiales (por ejemplo, socorro en casos de emergencia); ambos usos
provocan el aumento de los gastos administrativos. Por tltimo, algunos
bancos multilaterales de desarrollo destinan parte de sus ingresos netos
a sufragar el costo de su participacién en operaciones de cancelaciéon de
deuda al amparo de la Iniciativa para los paises pobres muy endeudados.

2 Strand (2003) sostiene que, aun cuando los Estados Unidos tienen el 31% de las acciones y

los votos del BID, en realidad poseen el 76% del “poder de votacién efectivo”, que se calcula
utilizando “indices de poder”, para los cuales se toman en cuenta diversas situaciones
hipotéticas, como posibles coaliciones y otros medios de influir en los resultados finales de
los procesos de votacion. Ello implicaria que los Estados Unidos ejercen el control de facto
de la institucion.
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Las dos principales fuentes de ingreso de los bancos multilaterales
de desarrollo son la cartera de préstamos y la gestion de sus activos
liquidos, aunque algunos también han obtenido pequefias sumas por la
venta de servicios no crediticios a sus miembros y otros clientes (cuadro
IIL.11). Solo hay dos maneras de incrementar los ingresos derivados de los
préstamos. La primera consiste en aumentar el volumen de préstamos,
aunque esta solucién puede dar origen a presiones para prestar mas de
lo que seria estrictamente recomendable. La segunda consiste en elevar
los cargos de los préstamos, pero los bancos multilaterales de desarrollo
perderian competitividad frente a los mercados de capital con los paises
que tienen acceso a ellos, especialmente cuando entran en juego los costos
de transaccién para los prestatarios (demoras, condicionalidad). Sin las
salvaguardias apropiadas, cualquiera de estas opciones puede provocar un
deterioro de la cartera, principalmente porque los préstamos a prestatarios
menos solventes pueden representar una proporcién mas alta del activo
correspondiente a los préstamos y porque los paises que acarrearian menor
riesgo crediticio podrian optar por no endeudarse con esos bancos.

Cuadro IIl.11
BANCOS MULTILATERALES DE DESARROLLO: INGRESOS BRUTOS DERIVADOS
DE PRESTAMOS Y DE INVERSIONES
(Miles de millones de ddlares de los Estados Unidos)

2002 2003
Préstamos Inversiones Préstamos Inversiones
Banco Mundial 6,89 0,73 5,72 0,41
BID (CO) 2,63 0,32 2,71 0,30
BID (FOE) 0,12 0,02 0,15 0,02
BAsD 1,70 0,33 1,38 0,30
FAsD 0,16 0,13 0,18 0,15
BAfD 0,39 0,07 0,32 0,10
FAfD 0,09 0,02 0,07 0,03

Fuente: Estados financieros de las distintas instituciones, compilados y ampliados por los autores.

Los ingresos provenientes de la gestiéon de activos liquidos se
pueden incrementar aumentando los recursos de que disponen los bancos
multilaterales de desarrollo para invertir a corto plazo en los mercados
de capital y asumiendo mayores riesgos de mercado con la esperanza de
obtener rendimientos mas altos. Sin embargo, dado que esta fuente de
ingresos es bastante volatil y esta sujeta a los vaivenes de los mercados
de capital, no es confiable. No se puede recurrir a ella en épocas de crisis
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financieras internacionales, cuando probablemente serfa mas necesaria.
Algunos bancos multilaterales de desarrollo han optado por aumentar
los cargos de los préstamos para incrementar los ingresos netos y de
operacion.”® Esta solucion esta estrechamente vinculada con el tema de la
“graduacion” de los paises prestatarios y presenta aspectos problematicos;
tales aumentos tienen un limite si los bancos multilaterales de desarrollo
desean seguir siendo de utilidad para todos sus tipos de paises accionistas.
Por ejemplo, es posible que los gobiernos de paises en desarrollo de ingreso
alto e ingreso medio con acceso a fuentes privadas de financiamiento
prefieran endeudarse en los mercados de capital, lo que reduciria la
demanda de préstamos de esos bancos y ello, a su vez, traeria aparejadas
consecuencias negativas para la calidad de sus carteras.

Cada uno de los bancos multilaterales de desarrollo ha adoptado un
criterio distinto para administrar sus ingresos netos (cuadro II1.12), en el
que inciden las diferencias en las relaciones de poder e intereses entre los
principales accionistas, que procuran lograr la asignaciéon de diferentes
montos de ingresos netos a reservas, transferencias a las ventanillas de
préstamos en condiciones concesionarias, el otorgamiento de donaciones
y la disminucién de los cargos de los préstamos. El Banco Mundial esta
enfrentando presiones para que asigne mds recursos a la Asociacién
Internacional de Fomento, su ventanilla de préstamos “blandos”, y para
que aumente la proporciéon de donaciones concedidas a través de la AIF
a sus paises miembros mas pobres. Ademds, en 2004 también destiné 80
millones de délares al Fondo Fiduciario para Gaza y la Ribera Occidental
y 25 millones de ddlares al Fondo fiduciario para intervenciones a favor de
los paises de bajo ingreso en dificultades, de reciente creacién.?

25

En la primera mitad de 2003, el BID fij6 el margen de préstamo en 0.5%. La comisién de
inspeccién y supervision y la comisién de crédito se fijaron en 0,5% cada una, resultado de
reducciones parciales del 0,5% y 0,25%, respectivamente. Para la segunda mitad de 2003, el
Banco aplicé los nuevos cargos estandar sobre préstamos del capital ordinario establecidos
por la nueva politica de suficiencia de capital, es decir, un margen de préstamo de 0,3% y
una comisién de crédito de 0,25% basicos, sin ninguna comisién de supervisién e inspeccién.
Para 2003, la Junta de Directores del BAsD aprobé una reduccién del 50% de la comision
inicial para préstamos aprobados en 2003 para prestatarios del sector ptiblico, que tuvo por
efecto una disminucién de los ingresos netos de 3 millones de ddlares.

% Los ingresos netos del Banco Mundial aumentaron de 1.200 millones de délares en 1998 a
3.400 millones en 2003 debido al incremento de los ingresos por concepto de inversiones, y
cayeron a 1.200 millones en 2004 por la reduccion de los ingresos derivados de los préstamos
y por las reservas para pérdidas.
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Los bancos regionales de desarrollo han utilizado los ingresos
netos principalmente para aumentar las reservas y asi reforzar su posicién
financiera. El BID y el BERD asignan mds del 90% de sus ingresos netos a
este fin, aunque el primero también los ha usado para cubrir el costo de su
participacion en la Iniciativa para los PPME y compensar cualquier déficit
que pudiera existir en las contribuciones de los paises miembros al FOE,
su ventanilla de préstamos en condiciones concesionarias (27,2 millones
de délares en 2003). El BAfD y el BAsD aplican un patrén mas complejo
para la asignacion de los ingresos netos. El primero ha utilizado, como
promedio, mas de 70 millones de délares en los tres tltimos afios (25% de
los ingresos netos) para financiar diversas iniciativas regionales y contribuir
a su ventanilla de préstamos “blandos” (el FAfD). El BAsD ha asignado casi
el 30% de sus ingresos netos a su ventanilla concesionaria (el FAsD) y a
programas de asistencia técnica para sus paises miembros.

Los bancos subregionales de desarrollo también han recurrido en
gran medida a los ingresos netos para fortalecer su situacion financiera.
En algunos casos, por ejemplo el del BCIE y FONPLATA, los ingresos
netos deben asignarse integramente a la reserva general, ya que asi esta
estipulado en los convenios constitutivos. En otros, como el BIsD y la CAF,
la institucion debe asignar todos sus ingresos netos o parte de ellos a la
reserva general hasta que el monto de reservas alcance un determinado
umbral expresado como porcentaje del capital suscrito: 25% en el BIsD y
50% en la CAF.

5. Observaciones finales

En este trabajo se han descrito las principales caracteristicas de
la familia de los bancos multilaterales de desarrollo, haciendo especial
hincapié en los bancos regionales de desarrollo y, en menor medida, en
los subregionales. Se ha demostrado que estas instituciones cumplen un
papel fundamental en el financiamiento para el desarrollo y que ocupan
un espacio que no cubren adecuadamente instituciones mundiales como
el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, ni mucho menos las
entidades financieras del sector privado. Ofrecen una combinacién singular
de movilizacién de recursos financieros, creacion de capacidad y desarrollo
institucional, y provisién de bienes publicos regionales y subregionales.
Ninguna otra instituciéon internacional desempefia estos tres conjuntos de
funciones como ellos lo hacen.

Dado que la cartera del Banco Mundial es relativamente maés
madura, al comenzar el siglo XXI los paises prestatarios estan recibiendo
flujos financieros netos mas elevados desde los bancos regionales y
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subregionales de desarrollo que desde aquel; a su vez, las instituciones
subregionales estan en mejores condiciones de mantener transferencias
netas positivas que los bancos regionales de desarrollo. Al mismo tiempo,
entre estas instituciones se ha producido una suerte de division de tareas de
hecho en cuanto a los instrumentos financieros que utilizan, los servicios
que ofrecen, los paises que atienden y los sectores y actividades en los que
se concentran. Sin embargo, a pesar de su heterogeneidad, todos los bancos
multilaterales de desarrollo comparten la misma preocupacion: mantener
su solidez financiera y su buena reputacién en los mercados internacionales
de capital, donde colocan bonos para financiar sus operaciones de
préstamo ordinarias, y en los principales paises donantes que financian sus
ventanillas de préstamos en condiciones concesionarias.

La interaccion de los diversos bancos multilaterales de desarrollo
entre si y con otras entidades que intervienen en el financiamiento
para el desarrollo (por ejemplo, organismos bilaterales, instituciones
internacionales, inversionistas extranjeros, bancos privados, fondos de
inversién, fundaciones y particulares que envian remesas) esta creando
en algunas regiones (especialmente América Latina y, en menor medida,
Africa y Oriente Medio) multiples redes de instituciones financieras que
participan en operaciones cada vez mas complejas, destinadas a respaldar
los esfuerzos en pro del desarrollo desplegados por los paises miembros.
Este proceso ha impulsado el surgimiento de una gran variedad de
interesados y grupos vinculados a los bancos multilaterales de desarrollo,
lo que estd convirtiendo la tarea de gobernar estas instituciones en una
empresa bastante dificil, aunque, en el caso de los bancos subregionales de
desarrollo, el menor nimero de paises miembros simplifica notablemente
los problemas.

Los bancos multilaterales de desarrollo en general, y los regionales
y subregionales en particular, han demostrado que constituyen una
innovacion institucional sumamente valiosa para apoyar las actividades de
desarrollo de sus paises miembros. Si no existieran, habria que inventarlos.
Sin embargo, queda mucho por hacer para que su complementariedad-
cooperacién-rivalidad incipientes den como fruto la creacién de un genuino
“sistema” de bancos multilaterales de desarrollo en el mundo y en algunas
regiones especificas.
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Capitulo IV

Regimenes cambiarios regionales: la
experiencia europea

Charles Wyplosz

1. Introduccioén

En general, los acuerdos regionales siguen dando lugar a
controversias. A veces se los considera una amenaza para los sistemas
multilaterales y, en principio, se estima que el multilateralismo siempre es
la mejor opcién. El argumento a favor del multilateralismo y en contra del
regionalismo se entiende mejor con respecto a los acuerdos comerciales:
los acuerdos regionales producen un aumento del comercio en la region,
pero también tienen el efecto de desviar el comercio del resto del mundo
y, por esa razdn, posiblemente puedan reducir el bienestar general. Sin
embargo, los acontecimientos de las tltimas décadas no prueban que esto
sea asi. Baldwin (1997) formulé la convincente teoria del “efecto domind”,
segln la cual los acuerdos comerciales regionales impulsan los acuerdos
multilaterales, ya que quienes quedan excluidos tienen nuevos incentivos
para llegar a acuerdos multilaterales a los que antes se resistian. La teoria
dominé es dinamica; la desviacion del comercio es estatica.

La aplicaciéon de la presuncién general en contra del regionalismo a
los acuerdos sobre tipo de cambio es ain mas engafiosa. El Fondo Monetario
Internacional (FMI) se cred con el fin de promover el multilateralismo en
los acuerdos sobre tipo de cambio, principalmente como una manera de



132 CEPAL

oponerse a la autodestructiva ola de devaluaciones que “empobrecian al
vecino” en el periodo entre guerras. Esta es la razén por la cual el FMI y
muchos paises estdn descontentos con los acuerdos regionales. Sin embargo,
deben tomarse en cuenta una serie de factores.

Primero, no existe un sistema monetario internacional, no desde el
fin del sistema de Bretton Woods. Cada pais es libre de elegir el régimen
que crea mds conveniente, sin necesidad de cerciorarse de que se ajuste al
de otros paises. Es verdad que el Convenio Constitutivo del FMI prohibe
manipulaciones del mercado cambiario como las del tipo de “empobrecer
al vecino”, pero no existe regla alguna que impida los acuerdos regionales.
Estos acuerdos no perjudican a un sistema inexistente.

Segundo, los acuerdos regionales existentes no incitan a un
comportamiento colectivo negativo frente a los paises que no son miembros.
El euro flota libremente, como lo hace el ddlar del Caribe oriental. El franco
CFA esta vinculado al euro. No queda claro de qué manera tales acuerdos
pueden dafiar a terceros. No se ha comprobado que los bloques comerciales
provoquen desvios perjudiciales de las corrientes comerciales, y es incluso
menos probable que los bloques monetarios lo hagan.

Tercero, uno de los efectos directos de los acuerdos regionales es la
disminucién del riesgo de crisis cambiarias, que muchas veces producen
contagio con consecuencias impredecibles. Por ejemplo, las monedas
europeas solian sufrir periédicamente ataques especulativos; eso es
historia desde el advenimiento de la unién monetaria, que, al menos
hasta el momento, no ha provocado inestabilidad cambiaria en el resto del
mundo. Evitar las crisis contagiosas es una de las tareas mas urgentes del
“sistema” monetario internacional, y se puede argumentar que los acuerdos
regionales son la respuesta mds efectiva.

El reciente interés en los acuerdos regionales sobre tipo de cambio
se vio estimulado por la hipétesis del “medio excluido” (hollowing-out),
también llamada, a veces, “solucion de los dos extremos”, segtn la cual
no existe un punto medio viable entre las paridades flotantes y rigidas
(sistemas de caja de conversién o adopcion de una moneda extranjera). De
acuerdo con esta postura, en un mundo de flujos de capital irrestrictos los
regimenes tradicionales de tipo de cambio fijo estan condenados a fracasar,
y los paises que deseen limitar la flexibilidad del tipo de cambio tienen que
optar por paridades rigidas. La contraparte regional de una paridad rigida
es una unién monetaria.

La creaciéon del euro también ha contribuido a la creciente
popularidad de los acuerdos regionales. Hasta el momento de su nacimiento,
el proyecto del euro solia tropezar con sospechas y advertencias de
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desastres inminentes (Feldstein, 1997). Cinco afios mas tarde atin pueden
escucharse prondsticos de que el acuerdo estéd predestinado al fracaso, pero
suenan cada vez mas huecos. La verdad es que el euro ha logrado un éxito
asombroso. Quedaron en el pasado los dias de los ataques especulativos y
los amplios diferenciales de inflacién en Europa. Se estd desarrollando un
encendido debate, como debe ser, acerca del desempefio del Banco Central
Europeo (BCE). Seguramente es imperfecto, como ha sido el caso de
practicamente todas las nuevas instituciones federales. Algunos politicos
populistas europeos culpan al euro por cada dificultad y, en muchos casos,
sus criticas encuentran eco, pero sus argumentos son débiles e infundados.
Las uniones monetarias regionales pueden dar buenos resultados, al igual
que otros acuerdos regionales, como el mecanismo de tipos de cambio
vigente anteriormente en Europa.

Sin embargo, podria ser igualmente engafioso pensar que el ejemplo
europeo puede transponerse facilmente a otros lugares. Durante los
ultimos 50 afios, Europa ha logrado un extraordinario grado de integracién
econémica y financiera. En la actualidad, 25 paises comparten un mercado
unico de bienes y servicios, y 12 han adoptado una moneda comtin, el euro.
Durante la préxima década, algunos paises se uniran al mercado tinico y
otros 10 podrian adoptar el euro. Este proceso también va acompanado,
en cierta medida, de integracién politica, mediante esfuerzos dirigidos
a compatibilizar las politicas extranjeras con la seguridad interna. No
obstante, no todo es perfecto y todavia hay desafios tremendos, aunque
solo se trate de mejorar la estructura de gobierno, disefiada inicialmente
para los primeros seis paises que formaron la Comunidad Econémica en
1958.! Sin embargo, se trata de un acuerdo de profundidad y envergadura
sin precedentes, que acerca a paises que estuvieron en guerra unos con
otros durante los tdltimos mil afios. La guerra es impensable hoy, y es
precisamente el deseo de evitarla lo que ha sostenido el esfuerzo y la
celeridad por renunciar a importantes elementos de la soberania nacional.

La tesis de este trabajo es que el caso europeo encierra algunas
enseflanzas importantes, pero también varias advertencias. En él se trata
de demostrar, por ejemplo, que el compromiso de mantener tipos de
cambio fijos siempre ha tenido prioridad frente a la movilidad del capital.
La estabilidad cambiaria se ha visto como condicién previa a la integracién
comercial y como la tinica forma de establecer reglas de juego parejas para
la competencia internacional. La decision de adoptar una moneda comuin
llegé6 mucho después, asi como se restringié la movilidad de capitales

' Estos paises fueron Bélgica, Francia, Alemania, Italia, Luxemburgo y Paises Bajos.
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durante décadas y se logro solo después de haber alcanzado un alto grado de
integracion comercial y de haber creado instituciones de apoyo poderosas.
Para decirlo de otro modo, primero vinieron la integraciéon comercial
regional, la estabilidad cambiaria y la creacion de instituciones; la movilidad
de capitales y la unién monetaria llegaron después. Un interrogante clave es
si este orden se puede modificar y si es posible acelerar el ritmo del proceso.
La respuesta es que ambas cosas son bastante improbables.

En la siguiente seccién se analizan las razones por las cuales las
pequenas economias abiertas, o en vias de apertura, se preocupan por la
estabilidad cambiaria y de qué manera se puede alcanzar esta estabilidad.
Se examina la forma en que Europa ha tratado este tema. También se
enfatiza que la eleccion de un régimen cambiario debe ir de la mano de la
eleccion de un régimen de movilidad del capital. En la secciéon 3 se describe
en detalle el gradual endurecimiento de los acuerdos de tipo de cambio
en Europa. En la seccién 4 se analizan las lecciones que ha dejado esa
experiencia, y en la tdltima se presentan algunas conclusiones.

2. Lalégica de las paridades flexibles

a) Eleccion del régimen

A pesar de ser atractiva, la hipotesis del “medio excluido” no se ha
podido demostrar en la practica, al menos hasta el momento. La existencia
de unos pocos casos bien conocidos de adopcion de paridades rigidas en
los afios noventa (cajas de conversion en Argentina, Bulgaria, Estonia y
Lituania; dolarizaciéon en Ecuador y El Salvador) no implica que se haya
producido un vuelco masivo hacia ese tipo de paridad. Muchos paises
han anunciado que permitirdn la libre flotacién de sus monedas, pero no
siempre esas declaraciones se han visto seguidas de medidas concretas.
En el grafico IV.1 se presentan el régimen cambiario oficial informado al
FMI y el que realmente existe, segtin las investigaciones de Levy-Yeyati
y Sturzenegger. Se puede observar que la proporcién de regimenes de
tipo de cambio fijo se redujo entre 1980 y 2000, mientras que se registrd
un aumento igual en los regimenes de flotacion libre. Levy-Yeyati y
Sturzenegger confirman que la popularidad de los regimenes de cambio
fijo estd disminuyendo, pero llegan a la conclusién de que la adopcion
de regimenes intermedios va en aumento (paridad moévil, flotacion
controlada). Un panorama similar surge de la clasificaciéon de Reinhart y
Rogoff (2004), que utilizan un procedimiento diferente para identificar los
regimenes cambiarios.
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Gréafico V.1
REGIMENES CAMBIARIOS OFICIALES SEGUN EL FMI Y REGIMENES OBSERVADOS
EN LA PRACTICA
(Porcentaje de todos los paises)
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Fuente: Levy-Yeyati y Sturzenegger (LYS), 2002.

La evidencia en contra de la hipétesis del “medio excluido” es de
considerable importancia. Esta hip6tesis se basa en el argumento, totalmente
correcto, de que, cuando el capital se mueve libremente, los regimenes
de tipo de cambio fijo son inestables, a menos que lisa y llanamente se
abandone el uso de la politica monetaria y todos los esfuerzos se dirijan a
sostener la paridad. En ese caso, sin embargo, la paridad pasa a ser rigida;
no existe un camino intermedio que sea sostenible. La evidencia parece
indicar, por el contrario, que muchos paises no desean llegar a extremos.
Muestran tanto “miedo a una flotacién libre” (Calvo y Reinhart, 2000)
como “miedo a un tipo de cambio fijo”. La resistencia a adoptar paridades
oficiales fijas se explica por la pérdida de independencia monetaria y el
riesgo de promover ataques especulativos. La resistencia a adoptar una
flotacién libre, por su parte, se explica por el alto grado de volatilidad que
suele mostrar luego el tipo de cambio.

La idea de que se evolucionara naturalmente hacia la plena movilidad
del capital es fundamental para la hipétesis del “medio excluido”. Sin embargo,
lo que la evidencia demuestra es que la mayoria de los paises en desarrollo
son reacios a eliminar todas las restricciones a la movilidad del capital y
aplican por lo demas el enfoque de la mayoria de los paises desarrollados.
De hecho, no fue sino hasta los tltimos anos de la década de 1980 que la
movilidad plena del capital se volvié norma entre los paises desarrollados.
Como discutiremos mds adelante, esto es lo que llevé a la adopcién del euro.
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Dicho de otro modo, la elecciéon de un régimen de tipo de cambio
no puede estar disociada del régimen de movilidad del capital. La hipétesis
del “medio excluido”, reencarnacioén de lo que solia llamarse la “trinidad
imposible”, puede reformularse de la siguiente manera: si un pais opta por
un régimen de plena movilidad de capitales, los tinicos regimenes de tipo
de cambio sostenibles son los que estan en los extremos: paridades rigidas
o flotacién libre. Si un pais se inclina por un alto grado de estabilidad
cambiaria, que se definird con mayor precision mds adelante, debera
entonces restringir la movilidad del capital.

b) Formas de estabilidad cambiaria

Estabilidad cambiaria no necesariamente significa paridad fija. Un
tipo de cambio fijo pero ajustable del estilo Bretton Woods, con bandas de
fluctuacion, representa una forma de lograr un cierto grado de estabilidad,
aunque no la dnica. En presencia de una inflacién alta pero moderada, el
tipo de cambio fijo debe depreciarse periédicamente, por ejemplo mediante
paridades moéviles con diversas frecuencias de ajuste. Un buen sustituto
puede ser una flotacién controlada, donde las autoridades permiten, de ser
necesario, que el tipo de cambio se deprecie con el tiempo, pero limitan el
margen de fluctuacion en torno a la tendencia.

Esta vision de estabilidad cambiaria hace hincapié en el comportamiento
del tipo de cambio, aspecto sin duda importante, aunque no el tinico que
cuenta. Igualmente importante es el grado de compromiso. Un anuncio de
que se va a mantener un tipo de cambio fijo, ya sea fijo pero ajustable o una
paridad mévil, compromete al gobierno de dos formas. En primer lugar, la
politica monetaria debe ser restringida. Esta restriccion puede suavizarse,
en cierta medida, desvinculando los mercados financieros nacionales de las
condiciones internacionales mediante la imposicién de limites a la movilidad
de capitales, pero la eficacia de tales controles de capital es limitada. En
segundo término, el anuncio de una banda de fluctuacién, no importa cuan
ancha sea, implica que los extremos estdn expuestos a la presion especulativa.
Cuando el tipo de cambio se aproxima a un extremo, la situacién, por lo
general, se vuelve insostenible. En consecuencia, un anuncio sobre tipo
de cambio fijo lleva consigo una invitacién implicita a la especulaciéon. Los
controles de capital ofrecen cierta proteccion; en realidad, es alli donde son
eficaces, ya que brindan un respiro en medio de una crisis monetaria.>

©

Esta afirmacion se refiere solo a la utilidad de los controles durante ataques especulativos.
Existe un elevado nimero de publicaciones sobre la utilidad de los controles de capital y
sobre las distorsiones que pueden causar. Gran parte de ellas es extremadamente critica de
dichos controles debido a que traen aparejados altos costos y pocos beneficios. Rogoff (2002)
es autor de un serio estudio sobre el tema.
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El régimen que cobra cada vez mds popularidad es el de flotacion
controlada. Parece ofrecer lo mejor de cada sistema, ya que permite a las
autoridades limitar las fluctuaciones a corto plazo y, al mismo tiempo, se
adapta a las tendencias a largo plazo y elimina el compromiso que invita a
ataques especulativos. Sin embargo, esta visién es engafiosa. Los mercados
son buenos para descubrir la estrategia implicita y pueden poner a prueba
los limites implicitos de las fluctuaciones. Si tales limites no existen o son
difusos, el efecto de estabilizacion se pierde. Si, en cambio, las autoridades
imponen limites, la diferencia con las bandas explicitas resulta meramente
superficial. Lo mismo vale para la amplitud de las bandas de fluctuacion.
Las bandas estrechas imponen una fuerte restriccion a la politica monetaria;
las bandas anchas producen efectos que difieren muy poco de los que
provoca una flotacién libre, con la diferencia de que estardn expuestas
ocasionalmente a la presion especulativa.

En definitiva, nada es gratuito: la volatilidad del tipo de cambio solo
puede limitarse imponiendo a la politica monetaria restricciones bastante
estrictas. Existen varias formas de lograr este objetivo; todas requieren
disciplina. Esta es la razén por la cual al tipo de cambio fijo, ya sea de una u
otra clase, se lo suele llamar “ancla”. Como tal, es un instrumento ventajoso,
comparable a otras reglas de politica monetaria, tales como las que apuntan
al control de la inflacién o a controlar el crecimiento monetario. Para las
pequeiias economias abiertas puede ser la mejor opcién, como se discute en
la préxima seccién.

c) Por qué es importante la estabilidad del tipo de cambio: el
caso europeo

Existen diversas razones para querer limitar la variabilidad del tipo
de cambio. Las mas cominmente citadas son la blisqueda de estabilidad
con propoésitos comerciales, la estrategia de importar disciplina monetaria
y la ausencia de mercados financieros y cambiarios suficientemente
profundos. Esta seccion demuestra el hecho de que en Europa la
motivacion clave fue el comercio.

En los afios cincuenta, los mercados financieros y cambiarios de
Europa no estaban muy desarrollados. Después de la adopcién de la
convertibilidad de la cuenta corriente en 1958, seguian prevaleciendo
restricciones a la cuenta de capital, en parte debido a la creencia de que ello
ayudaria a que el sistema de tipo de cambio fijo funcionara. Para fines de la
década de 1970, Europa contaba con mercados lo suficientemente profundos
como para poder operar mercados cambiarios bastante eficientes; sin
embargo, las restricciones de capital seguian siendo generalizadas. El Reino
Unido liberalizé sus mercados en 1979, aunque no se integré al Mecanismo
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de Tipos de Cambio (MTC) del Sistema Monetario Europeo, instituido ese
mismo afio. Dentro del sistema, Alemania fue el primer pais en cambiar de
régimen, en 1981, y durante mucho tiempo, el tnico (véase mas adelante el
cuadro IV.1). Durante esos afios previos a la liberalizacién, hubo muchas
razones dudosas para mantener los controles de capital y solo una buena: el
temor de que la movilidad irrestricta de capitales pudiera poner en peligro
la estabilidad cambiaria.

Con frecuencia se afirma que la mayoria de los paises deseaba utilizar
como ancla el tipo de cambio nominal a fin de introducir la disciplina del
Bundesbank. Esta es una visién revisionista de la situacion, al menos hasta
los afios ochenta. Para empezar, el supuesto en que se basaba el argumento
de la disciplina era que la tasa de inflacién europea se mantendria
cercana a la de los Estados Unidos durante el periodo de Bretton Woods
y posteriormente se acercaria a la de Alemania. Este argumento suponia
también que la inflacion de Europa seria inferior a la de otros paises
industrializados que han adoptado una flotacién libre durante la mayor
parte del periodo posterior al de Bretton Woods (Canadé, Japén, Suiza, Reino
Unido y, més recientemente, Australia y Nueva Zelandia). El grafico IV.2 no
permite confirmar esos supuestos. En promedio, Europa (con excepcion de
Suiza y el Reino Unido, que mantuvieron una flotacién libre) experimentd
la peor inflacion de la zona de la Organizaciéon de Cooperacién y Desarrollo
Econémicos (OCDE). Si la disciplina fue la motivacién, no funcioné. Lo mas
probable es que no lo fuera.

Cuadro V.1
ANO DE LIBERALIZACION EN EUROPA DE LA POSGUERRA
Interno Externo
Austria 1981 No disponible
Bélgica 1978 1990
Dinamarca 1980 1988
Finlandia 1970
Francia 1985 1989
Alemania Ninguno 1981
Irlanda 1969 1992
Italia 1983 1990
Paises Bajos 1981 1986
Noruega 1984
Portugal No disponible 1992
Espana 1966 1992
Suecia 1983
Suiza 1975 1980
Reino Unido 1971 1979

Fuente: Controles cambiarios tomados de Bakker (1996), p. 220; topes crediticios tomados de Cottarelli y
otros (1986), apéndice no publicado.
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Grafico IV.2
INFLACION EN LA ZONA DE LA OCDE
(En porcentajes)
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Fuente: FMI.
Nota: Por OCDE “no europea” se entiende Australia, Canadd, Japon, Nueva Zelandia, Suiza y Reino Unido.

La idea de que los tipos de cambio pueden utilizarse como ancla
es bastante reciente, al menos dentro de la mentalidad oficial europea.
Quienes sostienen el argumento de que la busqueda de un ancla
inflacionaria actué como motivacién para establecer el Sistema Monetario
Europeo (SME) confunden las épocas. No fue sino hasta después de la ola
de crisis cambiarias de 1983, luego de que Francia adoptara la estrategia
del “franco fuerte”, que el SME comenz6 a funcionar en forma asimétrica,
con el marco aleman como ancla reconocida. Cuando se cre6 el SME, se
hizo referencia explicitamente a la estabilidad de tipo de cambio nominal
y no al deseo de anclar la inflacién a las estrictas politicas alemanas. Los
realineamientos no solo eran posibles, sino que se practicaban activamente
y siempre se justificaban como “correccién” de los diferenciales de inflacién
acumulados. De hecho, el SME se cred explicitamente como un sistema
simétrico, sin una moneda central. Sus normas evitaban cuidadosamente
adoptar la presuncién del sistema de Bretton Woods de que los paises con
alta inflacién y moneda débil soportarian la carga del ajuste, en caso de
que se produjeran desfases y presion de los mercados. La responsabilidad
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por las intervenciones en el mercado cambiario era estrictamente bilateral,
con apoyo ilimitado del pais de moneda fuerte a aquel de moneda débil,
segun se explica més adelante en la seccion 3. Por mucho que le molestara
al Bundesbank,’? el SME apuntaba oficialmente a una “reversién a la media”
y no a imponer la rigurosa préctica del Bundesbank.

La tesis de que la estabilidad cambiaria fomenta el comercio carece
de sustento teérico (la incertidumbre puede alentar o bien desalentar el
comercio internacional, segin los supuestos) y tiene una base empirica
limitada. Véanse, por ejemplo, Kenen y Rodrik (1986), con respecto a los
efectos de la volatilidad de corto plazo en los tipos de cambio reales en
una muestra de paises industrializados, y de Grauwe (1988), que presenta
un estudio sobre el impacto de la volatilidad cambiaria en la Unién
Europea; hay evidencias mas firmes en Rose (2000), asi como también
en publicaciones acerca del efecto limite (Helliwell, 1998; Parsley y Wei,
2001). En todo caso, la btisqueda de estabilidad cambiaria ha sido crucial.
Los encargados de formular la politica econémica creian que la estabilidad
cambiaria nominal es importante para el comercio, y posiblemente tenian
buenas razones para ello.

En el grafico IV.3 se presenta evidencia de la estabilidad cambiaria
interna en Europa, a partir del tipo de cambio entre dos monedas clave,
el franco francés y el marco aleman. En el grafico superior izquierdo se
muestra el tipo de cambio real entre estas dos monedas durante el periodo
1971-1998, al cabo del cual ambas dejaron de existir. En el gréafico de abajo
se observa el tipo de cambio real del franco frente al délar de los Estados
Unidos. El contraste es marcado y se ve confirmado por los dos graficos de
la derecha, que describen el comportamiento de la libra esterlina, moneda
no incluida en el SME (excepto durante un periodo muy breve en 1992).
Practicamente el mismo patrén se aplica a las otras monedas del SME.
Con propdsitos comparativos, se muestra también el tipo de cambio real
entre Argentina y Brasil durante el periodo 1980-2003. Como en el caso
de Gran Bretafia y sus socios europeos, la volatilidad bilateral entre estas
dos monedas es de la misma magnitud que su volatilidad frente al ddlar.
Claramente, triunfaron los paises europeos que deseaban estabilizar su
tipo de cambio bilateral.

Segun lo documentan Eichengreen y Wyplosz (1993), el Bundesbank habia acordado en
forma privada con el Tesoro Alemén que este suspenderia la clausula de intervencién si
determinaba que estaba amenazando la estabilidad de precios. Esta clausula se invocé
durante la crisis de la lira en septiembre de 1992.
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Gréafico IV.3
TIPOS DE CAMBIO REALES
(Promedio de la muestra=100)
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Es importante sefialar que no fue el tipo de cambio nominal,
sino el real, el que fue estabilizado. Esta observacién es importante por
dos razones. Primero, mientras el objetivo era el tipo de cambio real, el
instrumento fue el tipo de cambio nominal. El procedimiento consistié
en recurrir con frecuencia a las disposiciones del MTC para efectuar
realineamientos y basar estos explicitamente en la paridad del poder
adquisitivo. Segundo, esta observacién confirma que el objetivo no era
utilizar el tipo de cambio como ancla nominal para lograr una inflacién
uniformemente baja. Alemania estaba atada a la estabilidad de precios
y la logré durante todo el periodo. Otros paises, en especial Francia e
Italia, toleraban mas la inflacién y realineaban sus tipos de cambio en
forma periddica para restablecer la competitividad.* Pero el desempefio de
la inflacién en el Reino Unido era similar al de Francia e Italia. Si el Reino
Unido no se unié al MTC no fue debido a la inflacién, sino debido a que le
adjudicaba menor importancia a la estabilidad cambiaria que sus vecinos.
Sin lugar a dudas, los diferenciales de inflacién eran considerablemente
mas moderados que los que se observaban, por ejemplo, en América
Latina. Es muy probable que el acuerdo no hubiera sido posible si estos
diferenciales hubieran sido elevados. En ese sentido, la estabilidad
cambiaria estaba promoviendo la disciplina.

En resumen, en esta secciéon se argumenta que para los paises
europeos la estabilidad del tipo de cambio real es un objetivo de politica
clave. A diferencia de esta vision, el argumento de la disciplina como meta
de la estabilidad cambiaria no se centra en el tipo de cambio real, sino
en el nominal, pero los tipos de cambio nominales fueron todo menos
estables, y el comportamiento inflacionario de los paises europeos ha sido
peor que el de la mayoria de los otros paises desarrollados. Tampoco es
convincente la tesis de que los tipos de cambio se mantenian fijos debido a
que los mercados tenian muy poco desarrollo para ser eficaces. Ese puede
haber sido el caso en los afios cincuenta y sesenta, cuando las monedas
simplemente no eran convertibles, pero sin lugar a dudas no ha sido asf
desde el decenio de 1970.

3. Regimenes cambiarios de Europa

En esta seccion se describen brevemente los diferentes regimenes
adoptados en Europa desde el fin de la Segunda Guerra Mundial. Se
muestran dos aspectos clave de la integracion monetaria europea: una

*  Los Paises Bajos utilizaron activamente el tipo de cambio como ancla y se comprometieron

a no devaluar nunca con respecto al marco alemdn.
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btisqueda constante de la estabilidad cambiaria interna y una sucesion de
audaces avances y retrocesos temporales. La estrategia de Europa frente
a la coordinacién del tipo de cambio ha sido gradual y pragmatica. Se fue
plasmando principalmente como reaccién ante acontecimientos, tanto
externos (por ejemplo, el fin del sistema de Bretton Woods) como internos
(por ejemplo, la eliminacion de los controles del capital) y ha evitado
cualquier proyecto de gran magnitud. El Plan Werner de 1971, que tenia
como objetivo introducir una moneda comin en un periodo de dos afios,
nunca se puso en marcha. El proyecto se adopté 20 afios después, pero
solo cuando ya era evidente que el MTC no podia hacer frente a la plena
movilidad del capital, aun cuando los encargados de formular la politica
econdmica quizas no habian advertido esta necesidad.

a) Breve resena histoérica

Bretton Woods. Los acuerdos de Bretton Woods dispusieron
indirectamente tipos de cambio fijos dentro de Europa, pero no
representaron un compromiso conjunto, ni tampoco estuvieron dirigidos a
favorecer algtin objetivo europeo en particular. Estos acuerdos coincidieron
con los intereses europeos, pero también con los de los Estados Unidos,
que estaban igualmente interesados en la restauracion de los lazos
comerciales. Enfrentados a una pronunciada escasez de saldos en ddlares,
en un principio los paises europeos no impulsaron la convertibilidad de sus
monedas. A medida que se concentraban en acuerdos bilaterales de pago,
tanto entre ellos como con paises no europeos, comenzaron a idear sus
propios mecanismos.

La Unién Europea de Pagos. La Unién Europea de Pagos se cred
en 1950 con el propésito de simplificar la complicada marafia de unos
200 acuerdos bilaterales de pagos. Funcioné como sistema compensador
multilateral y se centrd en la balanza de pagos total de los paises miembros
respecto de la unién. Generalmente considerada un éxito, es reconocida por
haber contribuido a la reanudacién del comercio entre los paises europeos.
Sin embargo, tuvo algunas desventajas, en especial la tendencia a alentar el
comercio entre sus miembros, en detrimento de los paises que no lo eran.

Convertibilidad. El siguiente paso importante, la restauracion de
la convertibilidad de las monedas en 1958, se decidi6é en forma colectiva,
simultdneamente con la celebracién del Tratado de Roma, mediante el cual
se cre6 el Mercado Comtin Europeo. En un principio, la convertibilidad
solo se aplico a la cuenta corriente. En la mayoria de los paises, las cuentas
financieras permanecieron sujetas a restricciones draconianas durante
muchos afios mas. El acuerdo proporcioné un alto grado de estabilidad
cambiaria, con pocos realineamientos. La primera depreciaciéon importante,
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realizada por el Reino Unido, no ocurrié hasta 1967. Fue sucedida por
una depreciacion del franco francés y una revaluacién del marco aleman,
ambas en 1969.

La serpiente. Para cuando se produjo el colapso del sistema de Bretton
Woods en 1971-1973, se habian acumulado nuevos desequilibrios en Europa.
Tras una serie de realineamientos, la mayoria de los paises europeos se
comprometié a mantener margenes limitados de fluctuacién para sus tipos
de cambio bilaterales, mientras otros paises desarrollados permitieron la
libre flotacién de sus monedas. El acuerdo resultante, conocido como la
“serpiente monetaria” europea, tuvo resultados dispares. La mayor parte
de los paises logré mantenerse dentro de los margenes establecidos, pero la
presion especulativa obligd a otros, especialmente Francia, Italia y Suecia, a
retirarse del acuerdo. Fuera de Gran Bretafia, no se cuestionaba seriamente
la sensatez de mantener tipos de cambio fijos.

El Plan Werner. El principal revés para la integracion monetaria
durante este periodo se produjo debido al abandono del Plan Werner. En el
Informe Werner, terminado en 1970 y aprobado por el Consejo de Ministros
en 1971, se recomendaba la rapida adopcién de una moneda comin. En él
se delineaban tres etapas, entre ellas la formacién de un fondo de reservas
de divisas para intervenciones conjuntas. La conmocién provocada por
la desintegracion del sistema de Bretton Woods llevo a los paises mas
importantes a proponerse pasos méds modestos, en parte por pragmatismo y
en parte como pretexto para escapar a una decision que iba claramente mas
alla de las ideas de los responsables de la politica econémica. Los paises mas
pequefios, que veian reducirse su propia autonomia de politicas, estaban
decepcionados por el fracaso, pero no lograban librarse del dominio de los
paises mas importantes.

El Sistema Monetario Europeo. Sin embargo, la integracién monetaria
pronto tomo otra direccion. El Sistema Monetario Europeo (SME) se acordé
en 1978 y comenzé a funcionar en 1979. Ocho de los entonces nueve
miembros de la Comunidad Europea se convirtieron en miembros activos
del mecanismo de tipos de cambio (MTC). Cuando se lanz6 el euro, en enero
de 1999, todos los miembros de la Unioén Europea, con excepcién de Grecia,
Suecia y el Reino Unido, formaban parte del mecanismo. Grecia se uni6 a €l
unos meses después, ese mismo afio.’

La Unién Monetaria Europea. Durante sus primeros 10 afios de
existencia, el mecanismo de tipos de cambio experimenté frecuentes crisis.

Entre los paises europeos que no son miembros de la Unién Europea, Suiza tradicionalmente
ha mantenido su propia moneda a la par del marco aleman, cuiddndose sin embargo de
declarar un vinculo oficial y utilizando ocasionalmente el tipo de cambio como herramienta
de politica monetaria.
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Para comienzos del decenio de 1980 se planteaban serias dudas sobre su
subsistencia, especialmente debido a una serie de ataques que afectaron
al franco francés tras la eleccién del Presidente Mitterrand. La reaccién
politica resulté ser una nueva muestra de apoyo al tipo de cambio fijo. Las
autoridades volvieron a abocarse al disefio de un nuevo mecanismo de
tipos de cambio, en el que el marco aleman cumpliria el papel de moneda
central. Esta “zona extensa del marco aleman” afirmé gradualmente su
credibilidad y llegé a considerarse un éxito tal que los responsables de
las politicas tomaron fuerzas y decidieron avanzar hacia el proximo paso
légico, la unién monetaria.® Pero el éxito del mecanismo ocultaba una
acumulacién progresiva de tensiones. La combinacién de desequilibrios
acumulados y un grave error de politica —la negativa a aceptar que la
unificacién alemana requeriria una revaluacién del marco— desataron una
serie de violentos ataques especulativos. Dos paises (Italia y el Reino Unido)
abandonaron el mecanismo y muchos otros se vieron obligados a devaluar,
algunos de ellos varias veces. El MTC se modificé radicalmente cuando
los margenes de fluctuacién llegaron a ensancharse al punto de perder
su relevancia. Sin embargo, mientras las monedas del mecanismo eran
oficialmente cuasiflotantes, extraoficialmente las autoridades monetarias
se empefiaban en mantenerlas dentro de margenes estrechos, imitando de
hecho, silenciosamente, al extinto MTC.

b) El mecanismo de tipos de cambio: un acuerdo complejo

El mecanismo de tipos de cambio, que dur6 20 afios en su primera
encarnacién, reviste un interés més que historico. Para comenzar, sigue
desempenando una funcién importante, ya que se espera que los nuevos
miembros de la Unién Europea participen en el mecanismo como paso
previo a su adhesion a la unién monetaria.” Tal vez lo mas importante
sea el hecho de que el éxito del MTC convencié a los responsables de la
politica econémica a avanzar hacia la etapa siguiente, la unién monetaria.
Por esta razén es de interés general efectuar un examen critico de sus
principales caracteristicas.

El disefio inicial del mecanismo estuvo determinado principalmente
por dos necesidades. La primera era proporcionar un instrumento para
estabilizar los tipos de cambio intraeuropeos, que habian sufrido embates

¢ Kenen (1995) ofrece un examen detallado de esta evolucién.

7 El nuevo mecanismo cambiario (MTC II) se estableci6 con la introduccién del euro.
Inicialmente, el tinico miembro era Dinamarca. En la actualidad, siete de los diez nuevos
miembros de la Unién Europea se han sumado a Dinamarca y los tres restantes estan
obligados a integrarse “pronto” al mecanismo.
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en los afios posteriores a la desaparicién del sistema de Bretton Woods. El
mecanismo debia ser més sélido que la “serpiente monetaria”. La segunda
necesidad era de orden politico. Los demads paises eran reacios a vincular
simplemente sus monedas al marco aleman, aun cuando este ya era la
moneda europea més estable.

La solucién del segundo problema consistié en hacer del MTC un
mecanismo totalmente simétrico. A diferencia del modelo “radial” (hub-
and-spoke arrangement) de Bretton Woods, los tipos de cambio se fijaron
en forma bilateral y se cre6 una matriz de paridades bilaterales, conocida
como “la tabla”. Cada tipo de cambio bilateral podia tener una fluctuacién
de +/- 2,25% respecto de la paridad declarada.® Ademas, cada par de
paises compartia la responsabilidad de mantener el tipo de cambio dentro
del margen de fluctuacién acordado, sin suponer que la moneda mas
débil tuviera que ajustarse mas que la otra. La simetria fue la respuesta a
delicadas sensibilidades politicas.

La solucién de la primera cuestion fue el compromiso sin
precedentes de que, en caso de ser necesario, las paridades serian
defendidas con intervenciones ilimitadas, de parte de los dos paises cuyo
tipo de cambio bilateral fuese empujado hacia el margen de fluctuacién
declarado. Asimismo, podia pedirsele a otros paises miembros del
mecanismo que prestaran apoyo, ya fuera mediante intervenciones o
créditos a corto plazo. La cohesién y el apoyo mutuo fueron la respuesta
ante la fragilidad econémica.

Por otra parte, tanto al comienzo como en lo sucesivo, la eleccién de
cada paridad bilateral debia acordarse colectivamente y con el consenso de
todos los paises miembros. Esta disposiciéon tuvo por objeto evitar cualquier
manipulacién destinada a “empobrecer al vecino” por parte de algin
grupo de paises miembros. También se la considerdé como justificacion de la
defensa colectiva de las paridades existentes.

Por estas razones, el mecanismo de tipos de cambio fue mucho més
que un “Bretton Woods europeo”. Fue una empresa ambiciosa que quité de
las manos de las autoridades nacionales la adopcién de decisiones sobre la
paridad cambiaria. Envié la sefial de que cualquier ataque a una moneda
en particular se responderia con una defensa colectiva. También se preveia
una gestion activa de las paridades, de modo que los realineamientos no
llegaran a verse como el fracaso del sistema, sino, mas bien, como indicio
de flexibilidad.

$  Alalira italiana se le dio, en forma temporaria, un margen mayor de +/-6%.
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En realidad, el mecanismo de tipos de cambio atraves6 un gran
numero de realineamientos, como se observa en el cuadro IV.2. Desde su
inicio en marzo de 1979 hasta enero de 1987, se consideraron necesarios no
menos de 12 ajustes, un promedio de uno cada ocho meses. Lo interesante
es que, por lo general, los mercados anticiparon estos realineamientos
que, en consecuencia, fueron precedidos por ataques especulativos. Sin
embargo, estos ataques no fueron letales debido a que los controles de
capital limitaron el volumen de las intervenciones requeridas y a que los
realineamientos correctivos se ejecutaron con rapidez.

Cuadro IV.2
REALINEAMIENTOS DEL MTC

Fechas 249.79 30.11.79 22.3.81 5.10.81 22.2.82 14.6.82
Numero de monedas involucradas 2 1 1 2 2 4
Fechas 21.3.83 18.5.83 22.7.85 7.4.86 4.8.86 12.1.87
Numero de monedas involucradas 7? 72 72 5 1 3
Fechas 8.1.90 14.9.92 23.11.92 1.2.93 14593 6.3.95
Numero de monedas involucradas 1 30 2 1 2 2

Fuente: Elaborado por los autores.
a Se realinearon todas las monedas del MTC.
®Ademas, dos monedas (la libra esterlina y la lira) abandonaron el MTC.

Las intervenciones de los dos bancos centrales involucrados eran
obligatorias si se llegaba a cualquiera de los margenes bilaterales, pero
pronto se hizo evidente que era riesgoso esperar a que eso sucediera. Al
estar presionado contra el limite, el tipo de cambio ofrece a los especuladores
una apuesta con la que no tendran pérdidas, ya sea que se produzca un
realineamiento y se obtengan grandes ganancias, o que no se produzcan
realineamientos y el costo de la especulacién sea virtualmente nulo, lo
que hace que los ataques especulativos sean virtualmente irresistibles. Por
esta razon, en forma gradual, la mayoria de las intervenciones se tornaron
cada vez mas “intramarginales”, es decir, orientadas a mantener los tipos
de cambio bilaterales bien dentro de los margenes de fluctuaciéon, como
se muestra en el cuadro IV.3. En el cuadro también se observa que las
intervenciones del ddlar, dirigidas a estabilizar las paridades bilaterales
dentro del MTC mediante la estabilizacion de las paridades frente al délar
de los Estados Unidos, perdian importancia —aunque nunca llegaron
a ser insignificantes— a medida que cobraban mayor significacién las
intervenciones de las monedas del MTC.
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Cuadro IV.3
INTERVENCIONES DEL MERCADO DE DIVISAS
(Miles de millones de ddlares de los Estados Unidos)

1979-1982 1983-1985  1986-1987 1988-1989

Todas las monedas
Dentro del MTC

En el margen 20,5 15,4 22,3 0,9
Dentro de los margenes 29,2 48,6 113,7 32,4
En ddlares de los Estados Unidos 139,4 78,4 53,7 29,5
Bundesbank
Dentro del MTC
En el margen 3,1 1,7 3,3 0
Dentro de los margenes 0 0 0 0
En ddlares de los Estados Unidos 25,4 18,9 5,4 12,4

Fuente: Gros y Thygesen (1998).
Nota: Suma algebraica de las compras.

El cuadro IV.3 también revela una importante asimetria entre el
Bundesbank y los demés bancos centrales. Mientras estos, en su mayoria,
recurrian cada vez mdas a las intervenciones “intramarginales” no
obligatorias, el Bundesbank limitaba sus propias intervenciones a cumplir
con la obligaciéon de proporcionar apoyo bilateral cuando se llegaba al
margen. Este es uno de los aspectos del proceso que llevé paulatinamente al
marco alemén a situarse, de hecho, como centro del sistema. Para explicarlo
de manera mas simple, en un principio el MTC funcionaba como un sistema
simétrico; todos los bancos centrales estabilizaban sus paridades bilaterales,
principalmente controlando sus respectivas monedas respecto del ddlar,
como en el sistema de Bretton Woods. Con el tiempo, todos los paises
abandonaron el délar en favor del marco, mientras que el Bundesbank
asumio la direccién de la evolucién de las monedas europeas frente al délar.

Existe también otra razén para que esto haya ocurrido. Todos los
paises cuya inflacién era mas elevada que la de Alemania y se habian visto
reiteradamente obligados a devaluar ante presiones especulativas aceptaron
poco a poco la idea de que debian tratar de reducir su tasa de inflacion.
Desde 1987 en adelante, estos paises adoptaron como ancla el marco aleman
y se comprometieron a mantener intactas sus paridades cambiarias. De
hecho, procedieron a seguir de cerca la politica del Bundesbank. Este sistema
dio buenos resultados, en el sentido de que, en todos los paises, la inflacién
comenz6 a disminuir gradualmente, acercandose a la de Alemania. El MTC
se considerd un gran éxito, ya que sirvié para mantener tipos de cambio
nominales estables durante varios afios. La idea de fijar irrevocablemente el
tipo de cambio, mediante la adopcién de una moneda comdn, surgié como
consecuencia casi natural y dio origen al Tratado de Maastricht.
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Mientras tanto, sin embargo, los diferenciales inflacionarios
acumulados en un esfuerzo por lograr la convergencia de las tasas de
inflaciébn habian provocado la sobrevaluaciéon de algunas monedas.
Frente a la eliminacién colectiva de los controles de capital en 1990, los
inevitables realineamientos se tornaban especialmente peligrosos. En
realidad, cuando comenzé la especulacion, desatada por las dificultades
que surgieron para ratificar el Tratado de Maastricht, dos monedas se
vieron obligadas a retirarse (la lira italiana y la libra esterlina, que se
habian unido pocos meses antes, a una tasa sobrevaluada) y los margenes
de fluctuaciéon tuvieron que ampliarse enormemente hasta llegar a +/-
15%. El mecanismo de tipos de cambio estaba en ruinas, pero se habia
tomado ya la firme decision de introducir el euro, lo que facilité una
continuada estabilidad monetaria.

Las dificultades que el mecanismo de tipos de cambio enfrenté al
final ilustran tres puntos generales. Primero, cualquier sistema de paridades
fijas debe ser flexible. Usar el tipo de cambio como ancla es posible para un
pais, no para un sistema. Una estrategia semejante debe definir la politica
monetaria del pais que la adopte; es un instrumento de disciplina. Dentro
del MTC, debido a su naturaleza simétrica y su promesa de apoyo mutuo,
el aspecto disciplinario se debilita y cualquier desfase afecta a todos los
miembros. Segundo, es imposible mantener paridades fijas cuando el capital
puede fluir libremente. Una estricta disciplina monetaria es una condicién
necesaria, pero no suficiente, en un mundo donde son frecuentes las crisis
autocumplidas. Tercero, es bastante sorprendente que el sistema haya
funcionado bien cuando era simétrico, pero haya fallado cuando Alemania
se convirti6 en el centro de facto. Esto no significa que un sistema “radial”
no pueda funcionar, pero si parece indicar que un sistema regional puede
funcionar sin un centro, si todo el resto esta bien ideado.

c) La unién monetaria

La Unién Econémica y Monetaria Europea (UEM) es menos original
que el mecanismo de tipos de cambio. En varios aspectos imita acuerdos
que operan en muchos paises federales. Por lo tanto, en esta secciéon no se
procura presentar una descripciéon detallada de la Unidn, sino, més bien,
mostrar sus rasgos originales y sefialar algunas de sus caracteristicas clave.

El reto principal consiste en crear instituciones adecuadas. Desde el
punto de vista técnico, la situacion es bastante sencilla: una moneda tnica
requiere una autoridad monetaria tnica, y no existen muchas estrategias
monetarias posibles. No hay duda de que los debates arrecian cuando se
aborda la estrategia del Banco Central Europeo, pero esos son solo detalles.
Mas compleja atin es la cuestion de delegar en una autoridad multinacional la
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importante facultad de llevar adelante la politica monetaria. Si bien el disefio
general se inspira inevitablemente en una organizacion de Estados federales,
el hecho de que Europa siga siendo una unién de naciones independientes
complica enormemente las cosas.

La soluciéon adoptada representa una combinaciéon de mecanismos
federales e internacionales. Se otorga el poder de decisién al Sistema
Europeo de Bancos Centrales, el Eurosistema. El érgano decisorio es el
Consejo de Gobierno, compuesto por los seis miembros del Comité Ejecutivo
del BCE y los directores de los bancos centrales nacionales de los paises
participantes. El Comité Ejecutivo es de tipo federal, ya que sus miembros
actiian a titulo personal. Sin embargo, son designados por los Estados
miembros, lo que inevitablemente significa que la nacionalidad es de gran
importancia. Como era de esperarse, los paises miembros mdas grandes
(Francia, Alemania, Italia y Espafia) han logrado designar a uno de sus
conciudadanos y pretenden que esa situacién se mantenga, y los dos cargos
restantes estan ocupados por ciudadanos de los paises mas pequefios. Por
supuesto, esto se opone totalmente al espiritu del principio de designar a
los miembros del Comité tinicamente teniendo en cuenta su idoneidad y
no para actuar como representantes de sus paises. De manera similar, el
hecho de que los directores de los bancos centrales nacionales cumplan de
oficio funciones en el Consejo de Gobierno también contradice el principio
de no representacion.

Mas preocupante es que el Consejo de Gobierno aumentara su tamafio
cuando se incorporen nuevos paises a la Unién Econémica y Monetaria
Europea. Actualmente, con 18 miembros con derecho de voto, ya es bastante
improbable que el proceso de toma de decisiones permita intercambios
profundos de opiniones. El Consejo podria llegar a 31 integrantes si todos los
miembros actuales de la Unién Europea adoptan el euro y, con mas paises
nominados para ingresar en la Unién Europea, el Consejo de Gobierno
podria ampliarse atiin mds. La dificultad es bien conocida, pero es delicada
desde el punto de vista politico. El Eurosistema ha propuesto limitar a 25 el
nimero de miembros con derecho a voto, aplicando un complejo sistema de
rotacion que tomaria en cuenta el tamafio de los paises.

Mas preocupante ain es el muy discutido “déficit democratico”. El
Eurosistema es completamente independiente: todos los miembros del
Consejo de Gobierno son designados por periodos largos y no pueden
ser removidos de su cargo. Sin embargo, la independencia trae consigo el
tema de la rendicién de cuentas. La solucién escogida ha sido que el Banco
Central Europeo presente sus resultados ante el Parlamento Europeo. Sin
embargo, el Parlamento Europeo no tiene ninguna autoridad oficial sobre
el BCE, salvo confirmar las designaciones de los miembros del Comité
Ejecutivo. No puede formular recomendaciones sobre politicas futuras; solo
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puede efectuar comentarios acerca de politicas pasadas. El resultado es un
débil proceso ex post, sin ninguna consecuencia grave si el Parlamento esta
en desacuerdo con las medidas adoptadas por el Eurosistema.

Estas cuestiones reflejan las dificultades politicas e institucionales
de una unién monetaria. Si bien Europa es singular por tener un sistema
de gobierno estructurado (el Consejo Europeo, que retine a los jefes de
Estado y de gobierno, y el Consejo de Ministros) y un Parlamento elegido, la
organizacion actual no es enteramente satisfactoria. Es cierto que la Unién
Monetaria y Econdmica ha funcionado bastante bien hasta ahora y es dificil
prever dificultades mayores, lo cual indica que los mecanismos no presentan
fallas estructurales; sin embargo, las criticas son endémicas y podrian
debilitar la gobernabilidad si surgieran inconvenientes graves.

d) Politica fiscal: coordinacion y disciplina

El dltimo tema de interés se refiere al tratamiento de la politica fiscal.
Si el capital se mueve libremente, mientras mas fijo sea el tipo de cambio,
menos va a poder utilizarse una politica monetaria con fines de estabilizacién
macroecondémica. En consecuencia, la politica fiscal se convierte en el
principal, si no el tnico, instrumento de estabilizacion macroeconémica.
Sin embargo, en ausencia de una disciplina fiscal, cualquier compromiso
de politica monetaria, incluida la estabilidad cambiaria, estd destinado a
debilitarse paulatinamente. Ademads, con frecuencia se afirma que, debido
a que afectan los tipos de cambio, las politicas fiscales deben coordinarse.
Asi, mientras mas estrecha sea la cooperacion respecto del tipo de cambio,
mayores seran los limites que deban imponerse a la implementacién de
politicas fiscales nacionales, lo cual, en la practica, reducira el alcance de
las politicas nacionales de estabilizacién macroeconémica. Una posibilidad
es restringir la movilidad de los capitales, preferiblemente mediante la
utilizaciéon de una version del encaje chileno.” Dichas restricciones no
otorgan libertad absoluta para llevar adelante politicas divergentes de largo
alcance, especialmente politicas que deriven en diferenciales de inflacién
duraderos, pero hacen manejables los realineamientos cambiarios.

Por otra parte, mientras mas estrecha sea la unién cambiaria dentro
de la region, mas dependerd cada pais del comportamiento de los demas.
Se suele afirmar que la combinacién de las politicas es importante para las
tasas de interés y los tipos de cambio regionales, especialmente en una unién
monetaria. Esta afirmacién puede inducir a error. Si la region se encuentra

> El encaje es un sistema de control de capital que funciona mediante la imposicién de costos
a las entradas de capital. Estos costos disminuyen segtn el vencimiento, simulando las
cualidades deseables del impuesto Tobin.
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estrechamente integrada en los mercados financieros internacionales,
cada pais es demasiado pequefio como para incidir en las tasas de interés
regionales. Ello es asi incluso en la Unién Monetaria Europea. La posicion
colectiva importa si la region es grande, como es el caso de Europa, pero esto
significa que las politicas plenamente coordinadas podrian llegar a producir
su efecto. Dado que, en cada pais, la politica fiscal depende principalmente
del debate politico y es dificil de disefiar, es extremadamente improbable
que pueda existir una coordinacioén total.

Lo que no deja de ser cierto es que el incumplimiento de pago por
parte de un pais, especialmente si es grande con relacién a los demas de la
zona, podria tener consecuencias graves para toda la regién. Es por ello que
la disciplina fiscal se convierte en una preocupacion regional, especialmente
dentro de una unién monetaria. Europa ha adoptado el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento, que es un acuerdo para limitar los déficit presupuestarios
al 3% del PIB. Este pacto estd mal concebido por dos razones. En primer
lugar, lo que se necesita no es imponer limites al déficit anual, sino asegurar
la sostenibilidad de la deuda a largo plazo. Establecer un déficit anual es
demasiado restrictivo, y un tope rigido es demasiado exigente. En segundo
término, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento incluye un procedimiento por
el cual el Consejo de Ministros puede recomendar a los distintos paises qué
deben hacer con sus déficit presupuestarios y multarlos si hacen caso omiso
de esas recomendaciones. Este sistema constituye una grave intromisién que
amenaza la soberania en un ambito muy delicado. Estos dos defectos se han
ido haciendo cada vez maés visibles y llevaron al completo fracaso del Pacto,
que fue “suspendido” en noviembre de 2003, cuando el Consejo debia haber
iniciado el procedimiento de multas contra los dos paises mas importantes,
Francia y Alemania.

La experiencia europea muestra tanto la necesidad de cierto
compromiso con la disciplina fiscal como la de un procedimiento sensato
que asegure su cumplimiento. Sapir y otros (2003), Wyplosz (2002a) y otros
autores han presentado sugerencias para introducir mejoras. Proponen que
el objetivo deje de ser el déficit fiscal anual y pase a ser el nivel de deuda.
También incluyen varias propuestas para lograr una participacién mas
directa de los Estados miembros.

4. ¢;Qué nos dice la experiencia europea?

En esta seccion se analizan las posibles opciones que la experiencia
europea revela para otras regiones que también sienten la necesidad de
estabilizar su tipo de cambio.
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a) Secuencia de acontecimientos: adénde ir y cédmo llegar alli

Segun se sefialara en la seccion 2b), existen muchas formas de
estabilizar los tipos de cambio dentro de una regién, que van desde un
régimen de flotacion no controlada estrictamente hasta uniones monetarias
rigidas. Europa ha ido pasando de paridades flexibles a rigidas y ha
aprovechado cada etapa para crear instituciones que luego la prepararian
para pasar a la etapa siguiente, pero sin comprometerse jamas a hacerlo.

En Europa el orden de los acontecimientos siguié en gran medida el
enfoque tradicional propuesto inicialmente por McKinnon (1979). Primero,
Europa liberalizé el comercio intrarregional con la creacién del Mercado
Comutin en 1958 y luego se integré paulatinamente en el comercio mundial a
través de una serie de convenios suscritos en el marco del Acuerdo General
sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT). También estableci6 la
convertibilidad de la cuenta corriente al poner en marcha el Mercado
Comtin y luego, muy gradualmente, adopto la convertibilidad de las cuentas
financieras y logro la liberalizacién total del capital en 1990, como parte del
Acta Unica Europea. El hecho de conservar los controles del capital permitié
el mantenimiento del MTC durante una década. Los acuerdos de tipo de
cambio comenzaron con tipos de cambio fijos, pero ajustables, hasta que la
liberalizacion del capital oblig a elegir entre los dos extremos, y la mayoria
de los paises opt6 por el extremo de la unién monetaria. De este modo,
Europa aplicé todas las recetas de los libros de texto, con buenos resultados.
La excepcion es el intervalo del decenio de 1990, cuando la movilidad de los
capitales era total, pero todavia no se habia creado la unién europea. Ello
obligé a suspender de hecho el MTC mediante la adopcién de méargenes de
fluctuacién muy amplios, que era una manera de sustentar el mecanismo,
al menos tedricamente. Sin embargo, este periodo se caracterizé por una
ininterrumpida estabilidad cambiaria (véase el grafico IV.3) debido a una
razénimportante: para ese entonces, se habia tomado la decision de introducir
el euro y se habia establecido una fecha cierta. Si bien estos tltimos hechos
se produjeron en un orden cronolégico enteramente fortuito, dejan muchas
ensefianzas valiosas. Establecen el papel crucial que cumplen las expectativas
para sostener la estabilidad cambiaria. También demuestran la importancia
de las instituciones; el decenio de 1990 fue dedicado al cumplimiento de
las condiciones de ingreso en la Unién Monetaria y Econémica, y estos
esfuerzos visibles por lograr una convergencia proporcionaron un “ancla”,
sostenida por el desarrollo gradual del Eurosistema.

El proceso europeo suministra asi un mapa de ruta que es factible, no
solo porque sefala algo que ya se ha hecho, sino también porque armoniza
con los principios bésicos. ;Significa esto que la unién monetaria es el tinico
destino, y un proceso gradual, la tinica forma de llegar a éI? Probablemente
no. El Asia sudoriental es ejemplo de una regiéon que alcanzé cierto grado
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de estabilidad cambiaria desde la crisis de 1997-1999, mediante una flotacién
controlada extraoficialmente. La Iniciativa de Chiang Mai ofrece alguna
ayuda, pero sigue tratdindose de un esfuerzo parcial y bilateral.

En el otro extremo del espectro, ;pueden las regiones saltar de
inmediato a una unién monetaria sin el paso intermedio de un sistema
de tipos de cambio fijos y ajustables, tal como el MTC? En teoria, pasar
directamente de un sistema a otro es posible. El gradualismo europeo
no se basa en principios econémicos. Como cambio de régimen, puede
llegarse a él de manera virtualmente instantanea —de hecho, debe lograrse
instantdneamente— y esto es lo que ocurri6 en Europa el 1° de enero de
1999. Es cierto que ese momento estuvo precedido por un largo periodo
de convergencia obligatoria, pero esa fue una proteccién requerida por
Alemania para asegurar que la “cultura de la estabilidad de precios”
estuviese suficientemente arraigada, de modo que el euro pudiera ser tan
bueno como el marco alemén. No necesariamente tiene que ser asi en otros
casos, siempre que los diferenciales de inflacién sean limitados, tema que se
retomara mas adelante.

Por otro lado, el principio europeo del gradualismo estd basado en
principios politicos e institucionales. Ha sido un proceso de continua erosién
de la soberania nacional, forjado a través de medidas de construccién de
confianza. Una unién monetaria requiere de instituciones, no solo de un
banco central comin —que puede organizarse en un tiempo razonablemente
corto— sino también de un mecanismo de designaciones y control como el
que se analizé mas arriba en la seccién 3.b). Ademads, disefiar e imprimir
billetes bancarios puede llevar afios.

De este modo, si bien no existe ninguna razén econémica fundamental
que impida adoptar una moneda comtin sin pasar por un acuerdo semejante
al MTC, lleva afios poner en funcionamiento una unién monetaria. Esta
limitacién abre el interrogante de qué sucede durante el proceso, teniendo
en cuenta que una conmocién excesiva puede poner en peligro todo el
proyecto. Una solucién es crear, paso a paso, las instituciones necesarias,
mientras se permite la libre flotacién de las monedas de todos los futuros
paises miembros. Si este periodo se caracteriza por grandes fluctuaciones,
puede que sea dificil determinar con precision el tipo de cambio al que
las monedas que desaparecen se han de convertir en la nueva moneda
colectiva. El riesgo es que algunos tipos de cambio pueden provocar una
sobrevaluacion. Esto amenazaria seriamente la futura unién monetaria,
ya que se podrian necesitar afios de dolorosa deflacién para eliminar la
sobrevaluacién. Otra solucién es aplicar una flotacién controlada concebida
para suprimir grandes fluctuaciones, que permitiria probar posibles tasas de
conversién. Sin embargo, la flotacién controlada nunca es una panacea (véase
la seccion 2b), ya que es probable que los mercados pongan a prueba las
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intenciones de las autoridades monetarias, que pueden verse en la necesidad
de realizar fuertes intervenciones. Lo mejor que puede hacerse, en tales
circunstancias, es llevar a cabo intervenciones estrictamente coordinadas,
suponiendo que se hubieran acumulado previamente reservas suficientes.
Si bien, por lo general, es improbable que dichas intervenciones tengan
éxito, pueden tenerlo si se las apoya mediante el acuerdo de adoptar una
moneda comtin en una fecha claramente establecida. Sin embargo, para que
esta opcién dé buenos resultados se deben aplicar con prudencia politicas
monetarias y fiscales nacionales, con el fin de no socavar el propio proyecto.

Al final, volvemos al punto de partida. Para avanzar hacia una unién
monetaria no se requieren necesariamente acuerdos tales como el MTC, ni
programas de convergencia similares al de Maastricht. No obstante, dado
el tiempo que inevitablemente lleva el proceso, el periodo de transicién
estd lleno de peligros potencialmente letales. Una cuestion clave es que
la eleccién de tipos de cambio solo puede basarse en el comportamiento
pasado, que, a su vez, requiere suficiente estabilidad cambiaria durante el
periodo de transicion. Ademads, una vez que se inicia la unién monetaria, las
tasas inflacionarias deben ser, en lineas generales, similares."” Dado que las
tasas de inflacién suelen ser un tema dificil, la convergencia inflacionaria
deberd estar bien establecida antes de poner en marcha la unién monetaria,
a fin de evitar la sobrevaluacion. De ahi que sea necesario un alto grado de
coordinacién durante el periodo de transicion.

b) Instituciones

Los regimenes de tipo de cambio no pueden funcionar en el
vacio. Mecanismos “sencillos”, tales como las flotaciones controladas sin
coordinacién estricta, pueden implementarse sin instituciones destinadas
exclusivamente a tal efecto, como ocurre en el Asia sudoriental. Los
acuerdos mdas ambiciosos si requieren de instituciones. Incluso los mas
sencillos deben contar con el respaldo de instituciones nacionales, concepto
ampliamente reconocido en la actualidad en las publicaciones especializadas
(véanse, por ejemplo, Persson y Tabellini (2000) y Drazen (2000)).

Una caracteristica manifiesta de las instituciones es que su
creacion y consolidacién lleva tiempo. Por ello, en cierto modo son
necesarias desde antes de que existan. La constitucion temprana de

10 Las tasas de inflacién nacionales en una unién monetaria no necesariamente tienen que
ser iguales. Pueden existir fluctuaciones temporales relacionadas con diversas condiciones
macroeconémicas. También puede haber tendencias que reflejen distintos aumentos de
productividad (fenémeno Balassa-Samuelson).
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las instituciones bien puede haber sido un factor clave en el éxito de la
integracién europea. La Comisién Europea fue creada por el Tratado de
Roma en 1958, fecha en que se puso en marcha el Mercado Comun. Sus
facultades y ambiciones fueron, en un principio, bastante limitadas. Con
el correr de los anos, se ha convertido en defensora de la integracién, al
unir dos fuerzas opuestas. Por un lado, encarna el interés colectivo y los
beneficios de la cooperacién. Por el otro, sus facultades se derivan de los
gobiernos, que representan intereses nacionales. Esto explica su proceso
de toma de decisiones, a menudo misterioso, y muchos de sus defectos.
No siempre se advierte la contradiccion intrinseca de la Comisién: su
funcién es dirigir aquellos aspectos de la soberania nacional que los
Estados miembros han resignado, pero necesita de la aprobacién de esos
mismos Estados miembros, que son instintivamente reacios a renunciar
a su poder de decisién acerca de cuestiones delicadas desde el punto de
vista politico. No puede subestimarse el hecho de que la Comisién exista y
que, desde su creacion, sus atribuciones hayan crecido considerablemente.
La Comisién no solo trata de reunir apoyo para la integracion, sino que
también se encarga del trabajo béasico necesario para preparar nuevos
pasos. Cuando el momento politico sea propicio —nunca se puede prever
cuando lo serd— todo lo necesario para que el proyecto avance estara
listo en los cajones de la Comisién. Ademas de la Comision, Europa ha
ido forjando un vasto conjunto de instituciones, a medida que el alcance
de la cooperacion trascendié gradualmente la economia. Por lo general,
cada paso se caracteriza por la misma incémoda solucién de compromiso
entre las fuerzas partidarias de la integracién y del nacionalismo. Un buen
ejemplo es el Parlamento Europeo, que se convirtié en la valiosa instancia,
si bien débil, ante el cual el Banco Central Europeo debe rendir cuentas.

Debido a que los acuerdos de tipo de cambio implican cierto
debilitamiento de la soberania nacional, la decision de concertarlos nunca
es facil de tomar, y es probable que requiera estimulo y apoyo técnico.
Los paises que estan analizando la posibilidad de suscribir acuerdos de
esta indole deberan contar con una institucion joven que pueda estudiar
los conceptos y proponer diversas soluciones. Tal instituciéon no debera
tener ningin poder, pero su orientaciéon debera ser claramente regional
desde el comienzo. Una ventaja es que esta institucion informaria
regularmente a los ministros de finanzas y, de este modo, alentaria y
encuadraria sus deliberaciones.

c) El papel de los mercados financieros

Enrelacién con los regimenes cambiarios, los mercados financieros son
tanto enemigos como amigos. Son enemigos porque son proclives a desafiar
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las politicas cuando detectan cualquier vulnerabilidad. Algunos puntos
débiles son consecuencia de malas politicas, en cuyo caso una advertencia a
tiempo sera productiva, aun cuando sea dolorosa. Pero en un mundo donde
las crisis autocumplidas se alimentan de vulnerabilidades intrinsecas, los
mercados pueden imponer pautas de buen comportamiento excesivamente
elevadas. Por otra parte, cuando las politicas estdn bien disefiadas, los
mercados pueden prestar un fuerte apoyo. Un buen ejemplo es el camino
hacia la unién monetaria en Europa. En el grafico IV.4 se observan tasas de
interés a corto plazo. Cuando era evidente que Italia se unirfa a la Unién
Econdémica y Monetaria, sus tasas de interés rdpidamente convergieron a
las de Alemania y asi se mantuvieron. Esa convergencia no solo representé
un voto de confianza en la empresa, sino que afianzé el vinculo entre la
lira y el marco hasta la introduccién del euro. Por el contrario, la tasa de
interés de Gran Bretafia ha conservado una vida propia, que se refleja en las
fluctuaciones cambiarias libra-euro. Otra ensefianza que se puede extraer
del gréfico IV.4 es que los mercados de bonos europeos se han integrado y
mantienen, de este modo, la promesa de un mercado activo y eficiente. Esto
ha constituido una ventaja para los paises mas pequefios y ha proporcionado
una justificacion ex post de la liberalizacién de capitales.

Gréfico IV.4
TASAS DE BONOS DE TESORERIA EN EUROPA
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De lo expuesto se desprende que se debe recurrir a los mercados
cuando puedan proporcionar ayuda y mantenerlos a raya cuando puedan
causar perturbaciones. Si los regimenes cambiarios son de paridad fija
flexible, son altamente vulnerables a la presién especulativa. Esto justifica
ampliamente la restriccion de los flujos de capital. Si la decisién es avanzar
directamente hacia una unién monetaria, los mercados pueden contribuir
al proceso, pero solo si tal unién estd bien disefiada y cuenta con garantia
politica. Hasta que este sea el caso, es probable que los mercados descubran
fallas en el disefio y en la voluntad politica y hagan pedazos el proyecto,
otra justificacion para imponer restricciones.

Por dltimo, ;puede la integracion regional del mercado financiero
sustituir a un mecanismo cambiario? Para comenzar, si algunos de los
mercados nacionales ya estan integrados en los mercados mundiales,
integracion regional significa, de hecho, integracion mundial. Segin se
sostiene en la seccién 2a), la integraciéon del mercado financiero polariza
la eleccién de un régimen cambiario, como lo postula la hipétesis del
“medio excluido”. En consecuencia, un cambio semejante puede impulsar
un régimen cambiario rigido (unién monetaria) o bien obligar a una
flotacién libre. Es improbable que, en las regiones que comprenden paises
que comercian activamente entre si, los tipos de cambio tengan un alto
grado de volatilidad.

5. Conclusiones

Europa ha dado los dos ejemplos mas acabados de regimenes
cambiarios regionales: primero, el mecanismo de tipos de cambio y ahora,
la unién monetaria. j;Pueden y deben estos regimenes emularse en otros
lugares? En este trabajo se sostiene que las pequefas economias abiertas
que tienen vinculos comerciales activos o desean intensificarlos comparten
un interés natural en estabilizar su tipo de cambio interno. También se ha
procurado demostrar que el sistema europeo se funda en principios firmes
y bien reconocidos. Por estas razones, constituye un proyecto que podria
adoptarse en otras regiones.

Sin embargo, no es un ejemplo facil de seguir. La estrategia de lograr
un grado profundo de integracién econémica se basé en objetivos mucho
mas amplios que un mero mercado comun. El niicleo del proceso ha sido el
deseo de poner fin a siglos de guerras. Debido, en parte, a que los recuerdos
de destruccion mutua estan atin frescos en su memoria, los europeos han
accedido a delegar progresivamente elementos de su soberania, a pesar de
una decidida oposicion y de divergencias nacionales profundas. Més atin,
no es casual que la decision de compartir una moneda comiin se tomara
poco después de un hecho excepcional: la caida del Muro de Berlin.
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Otro rasgo importante del proceso europeo es que nunca hubo un
plan maestro. La integracion siempre se ha caracterizado por un clima de
confusion, en el que se avanzan dos pasos y se retrocede uno, en medio
de profundas y persistentes divergencias en cuanto al objetivo final. Pero
cada etapa de la integracion facilita la siguiente. El éxito en un area anima a
los dirigentes politicos a contemplar la posibilidad de iniciar otro proyecto
aun mas audaz en otra esfera. Probablemente lo mas importante es que
cada paso ha estado acompafiado de un mayor desarrollo institucional, lo
que va creando la estructura necesaria para dar el siguiente paso. En este
sentido, es dificil sobrestimar la importancia de crear instituciones, por
imperfectas que sean, desde las primeras etapas con el fin de respaldar el
proceso de integracion.

También es importante considerar que, durante largo tiempo, muchos
paises europeos han mantenido controles de capital, en un mundo donde
la plena movilidad de capitales era la excepcion y no la regla. Cuando el
proceso mundial de liberalizacién se aceler6, Europa ya habia avanzado
bastante por el camino de la estabilidad cambiaria regional. En vista de su
apego a tal estabilidad y del éxito obtenido, cuando se la obligd a escoger
entre una flotacion libre y una unién monetaria como resultado de su
propia liberalizacién financiera, la eleccién fue relativamente sencilla.

La solucién europea de operar paridades fijas flexibles durante
un periodo prolongado y no especificar el objetivo tiltimo de una unién
monetaria requiere mantener los controles de capital o, en algunos
casos, restablecerlos. Esto dio buenos resultados en Europa y también
puede darlos en otros lugares. Por otra parte, si se eliminan los controles
de capital, la lista de opciones posibles se reduce y se polariza. Es
improbable que las paridades flexibles duren mucho tiempo, lo que deja
dos alternativas: flotacién regional o un avance razonablemente répido
hacia una unién monetaria. Una unién monetaria requiere una fuerte
voluntad politica, especialmente en regiones que, hasta el momento, han
vacilado en estudiar la posibilidad de delegar soberania y no han creado
las instituciones que se requerirdn para preparar y ejecutar las medidas
necesarias. Estas incluyen la creacién de un banco central regional, la
instauracién de alguna forma democrética de rendicién de cuentas y
la adopcién de medidas que garanticen disciplina fiscal. Sin embargo,
al parecer deberan darse circunstancias excepcionales para marchar
efectivamente en esta direccién.

Es por estas razones que, después de todo, un proceso lento puede
ser mas realista, aun cuando su evoluciéon deba medirse en ntimero de
generaciones y no en afios. El primer paso en un proceso semejante es la
gestion conjunta de tipos de cambio, ya sean fijos o ajustables, respaldados
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por controles de capital como en el MTC, o el manejo conjunto de
flotaciones libres. Por este motivo el régimen de movilidad de capitales es
una decisiéon preliminar clave. El papel que desempefian los controles del
capital sigue siendo un tema abierto y controvertido. A veces se afirma
que ya no son factibles en el mundo globalizado de hoy. Esta afirmacion
no estd confirmada. No obstante, es improbable que los paises que ya han
liberalizado sus movimientos de capital, en muchos casos pagando un alto
precio por ello," reviertan la situacién. En todo caso, si la liberalizacion de
los flujos de capitales se considera conveniente, su implementacién debera
ir acompafiada de una notable flexibilidad cambiaria. En cualquiera de los
casos, las regiones que deseen limitar la volatilidad cambiaria bilateral no
tienen otra solucién que crear alguna institucién dedicada a tal efecto y
celebrar acuerdos multilaterales de apoyo mutuo, similares al mecanismo
de tipos de cambio.

' Existe evidencia considerable de que la apertura financiera estd seguida de crisis monetarias.
Véanse, por ejemplo, Kamisky y Reinhart (1999) y Wyplosz (2002b).
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Capitulo V

¢ Tiene futuro la coordinacion macroeconémica
en América Latina?

José Luis Machinea
Guillermo Rozenwurcel

1. Introduccioén

Para la mayor parte de los paises en desarrollo, el regionalismo abierto
se presenta como respuesta razonable al turbulento y asimétrico proceso
de globalizacién econémica en curso, ya que evita los ingentes costos que
acarrean tanto el aislacionismo como la liberalizacién lisa y llana. Por otra
parte, la satisfactoria experiencia de los paises que conforman actualmente
la Unién Europea ha convertido a la integracion regional en una opcién cada
vez mas interesante para el mundo en desarrollo.

Cuando se procura lograr que la integracién regional trascienda el
mero acuerdo de libre comercio, la coordinacién econdémica se convierte en
un aspecto clave. Desde un punto de vista tedrico, la idea bésica es sencilla:
cuando las economias son interdependientes, los hechos que se producen y
las politicas que se ejecutan en cada una de ellas incidiré, a través de diversos
canales de transmision, en los resultados de las demas. En estas condiciones,
la coordinacién de las politicas macroeconémicas parece ser un medio para
internalizar los efectos de las interrelaciones reciprocas en la adopcién de
decisiones en cada economia y, al mismo tiempo, de mejorar los resultados
para todos los interesados.
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Esta idea ha trascendido las fronteras del Viejo Mundo, pero, por
diversos motivos, los reiterados intentos por implementar mecanismos de
coordinacién macroeconémica fuera de Europa, y en América Latina en
particular, han tropezado con numerosas dificultades.

Sea como fuere, los acuerdos de integracion regional son actualmente
una realidad muy arraigada en el panorama mundial, y América Latina no
constituye una excepcion. Sin embargo, en muchos casos, los participantes
en esos acuerdos procuran no limitarse a mejorar las relaciones comerciales
y se fijan objetivos de integracién indudablemente mds ambiciosos. Las
razones que explican esta tendencia no son exclusivamente econémicas,
sino que intervienen también otras motivaciones politicas y culturales de
cardcter més general.

Si la tendencia a avanzar en esa direccion se consolida, es natural
esperar que los esfuerzos de coordinacién no se abandonen. Por lo tanto, se
impone analizar los obstaculos que habra que superar y las circunstancias
en las cuales esas iniciativas pueden ser redituables. Es evidente que tal
tarea solo se puede llevar a cabo satisfactoriamente si se toman en cuenta la
naturaleza especifica de la interdependencia econémica y las condiciones
y los factores politicos existentes en cada caso. Con el presente andlisis
se procura, principalmente, contribuir a los esfuerzos por alcanzar este
objetivo en América Latina.

A tal fin, el trabajo se ha organizado en cuatro secciones, ademas
de esta introduccién. En la segunda seccién se observan las caracteristicas
particulares de la interdependencia econémica que conllevan los acuerdos
de integracion existentes en América Latina y se hace especial hincapié en
las diferencias que presentan en relacién con el caso europeo. En la tercera se
evaliia la experiencia adquirida en materia de coordinacién macroeconémica
en el Mercado Comun del Sur (Mercosur), el bloque comercial mas grande
de la region. Se trata, ademads, de extraer algunas ensefianzas aplicables
a los otros planes de integracion de la region. En la cuarta seccién se
pregunta como aumentar la demanda de coordinacién en América Latina y
se intenta determinar cudles son los principales obstaculos, oportunidades
e incentivos en este sentido. En la quinta se expone la conclusién.

2. Razones que justifican la coordinacion
macroeconomica: ¢ qué grado de interdependencia
econdémica hay en América Latina?

Un elevado nivel de interdependencia entre paises es uno de los
principales motivos para aumentar la coordinacién de las politicas
macroeconémicas, dado que la interdependencia implica que cada
miembro del grupo se ve afectado por lo que ocurre en los demaés. El
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grado de interdependencia suele medirse por los vinculos comerciales
y financieros existentes entre un grupo de paises. Ambos aspectos se
analizan a continuacion.

a) Interdependencia comercial

El comercio intrarregional ha seguido tendencias bastante diferentes
en los distintos esquemas de integracién subregional existentes en América
Latina durante los afios noventa y lo que va del presente decenio. Como
se puede observar en el grafico V.1, en el Mercosur y en la Comunidad
Andina (CAN) tanto los valores en dodlares como la participaciéon del
comercio intrarregional en el total de la actividad comercial crecieron sin
pausa hasta 1997-1998. Esta tendencia se modific abruptamente al estallar
la crisis internacional, ya que la participacion del comercio intrarregional
se redujo considerablemente, aunque el valor en délares del comercio de la
Comunidad Andina logré mantenerse cercano a las cifras récord registradas
en 1997-1998, mientras que en el Mercosur experiment6 un retroceso muy
marcado. En el Mercado Comtn Centroamericano (MCCA), por otra parte,
el valor en ddlares del comercio intrarregional (sin incluir las actividades de
magquila) ha aumentado de forma sostenida durante todo este periodo, y la
participacion del comercio intrarregional también ha tenido un incremento
global, si bien con fluctuaciones muy marcadas. Dentro de la Comunidad
del Caribe (CARICOM), el comercio intrarregional experimenté una notable
expansion hasta 1998, tanto como porcentaje del comercio total como en
términos de valor, y desde entonces se ha mantenido estable.

Grafico V.1
PARTICIPACION DE LAS EXPORTACIONES INTRARREGIONALES EN EL TOTAL
DE LAS EXPORTACIONES REGIONALES: 1985-2003
(Porcentajes del total de las exportaciones)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina (CEPAL), Division de Comercio Internacional e
Integracion, sobre la base de cifras oficiales.
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En los graficos V.2 y V.3, a su vez, se evaliia la interdependencia
comercial existente en los diferentes bloques econdémicos latinoamericanos
y otros acuerdos regionales. Esta comparacién se basa en dos indicadores:
a) el comercio intrarregional con respecto al comercio total y b) el comercio
intrarregional en términos del PIB. Las diferencias entre los dos indicadores
se explican principalmente por la apertura de los distintos paises. Para
América Latina y el Caribe, los indicadores sefalan que, si bien fue
aumentando durante el tltimo decenio, la interdependencia en los acuerdos
de integracion subregionales todavia es considerablemente menor que
en otras regiones. Estas conclusiones resultan particularmente evidentes
cuando el comercio intrarregional se analiza en funcién del PIB.

En cualquier caso, la expansion del comercio intrarregional esta
claramente limitada por el tamafio de los bloques. Existen enormes
diferencias en este aspecto: mientras la Unién Europea (UE) representa el
37,2% del comercio mundial, ningtin acuerdo subregional en América Latina
representa mds del 1%, con la tnica excepcién del Mercosur, el bloque més
grande de la regién, al que corresponde apenas el 1,4% de la actividad
comercial del mundo.

Grafico V.2
PROPORCION DE LAS EXPORTACIONES INTRARREGIONALES EN EL TOTAL
DE LAS EXPORTACIONES REGIONALES: 1990-19912 y 2000-20032
(Porcentajes del total de exportaciones)
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Fuente: CEPAL, Divisién de Comercio Internacional e Integracién, sobre la base de cifras oficiales.

Nota: UE = Unién Europea, TLCAN = Tratado de Libre Comercio de América del Norte, ASEAN =
Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental, CARICOM = Comunidad del Caribe, MCCA = Mercado
Comun Centroamericano, Mercosur = Mercado Comun del Sur, CA = Comunidad Andina.

2Promedio anual.
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Grafico V.3
EXPORTACIONES INTRARREGIONALES COMO PORCENTAJE
DEL PIB REGIONAL: 1990-19912 y 2000-2003
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Fuente: CEPAL, Division de Comercio Internacional e Integracion, sobre la base de cifras oficiales.
aPromedio anual.

b) Integracion financiera

Las externalidades reciprocas entre los paises de los bloques
subregionales latinoamericanos no se han transmitido, sin embargo,
Unicamente a través de canales comerciales. Los efectos macroeconémicos
(“derrames”) derivados de los mercados financieros también han sido
extremadamente importantes, aun cuando la integracién de los mercados
financieros nacionales, ya sea en cuanto a las transacciones financieras o
a las actividades conexas, es practicamente nula (Machinea y Rappoport,
2004). Las condiciones financieras de los paises de los bloques subregionales
se vinculan de dos maneras. Por un lado, dado que la vulnerabilidad externa
es un rasgo compartido por todos los paises miembros, la variacion de las
condiciones de financiamiento internacionales suele tener repercusiones
mas o menos similares en la economia de todos ellos. Por el otro, los
efectos del contagio derivado de la informacion imperfecta que existe en los
mercados financieros internacionales suelen amplificar la interdependencia
con respecto a las condiciones financieras. La estrecha correlacién entre las
clasificaciones crediticias de los distintos paises del Mercosur —en particular
las correspondientes a las economias mas grandes del bloque— hasta poco
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tiempo antes del incumplimiento de pagos de Argentina, constituye un
buen ejemplo (véase el grafico V.4).!

Asimismo, algunos estudios empiricos han permitido demostrar
la existencia de fuertes interconexiones entre los mercados financieros de
paises emergentes en los que influyen claramente la proximidad geografica,
los lazos comerciales y las similitudes de politica econémica (BID, 2002,
capitulo 7). Ademas, hay evidencia de que las crisis cambiarias de un
pais tienen una vinculacién mds estrecha con desajustes de las paridades
monetarias frente a un socio de un acuerdo comercial que frente al resto
del mundo.” No obstante, cuando el contagio se mide por el impacto de la

modificacién de los flujos de capital de un pais en los flujos de sus asociados,
la evidencia es mas ambigua.’

Grafico V.4
RIESGO PAIS: DICIEMBRE DE 1993 - SEPTIEMBRE DE 2004

2000 I

A g ! .'-W
Ml p

500

[ < b o wy w w o P~ P~ @© @ o =] [~ i=1 - - o o o [ =
2 $ 2 92 9 9 99 98 3 9 3 G QL &Y G I I
b £ & £ o6 £ b £ 6 £ b £ 6 £ & £ b £ b £ & £
8 2 &8 36 3868 36 38 228682386 35386 386 28 32
EMBI de Argentina 2 —o—EMBI de Brasil
EMBI Global Chile —m— UBI del Uruguay ¢

Fuente: CEPAL, segun cifras de JP Morgan Securities, Inc., y la Administradora de Fondos de Ahorro
Previsional (AFAP) de la Republica del Uruguay.

@ Luego de la crisis de 2001 el indice en Argentina superd los 6.000 puntos base.
> Margen del bono Global 2009 respecto de los rendimientos de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos.

° indice de bonos del Uruguay (UBI). Desde mayo de 2003, Uruguay tiene una nueva cesta de bonos de
referencia.

EMBI = indice de bonos de mercados emergentes

La ausencia de contagio en las etapas finales de la crisis argentina constituye una excepcién.
Ello podria atribuirse a que no hubo “sorpresas” en la forma en que se desarrollaron
los acontecimientos, lo que permitié a los inversionistas prepararse para redistribuir
gradualmente sus activos. Sin embargo, durante los meses precedentes se produjeron
consecuencias en otros paises de la regién, y en 2002 la crisis afecté gravemente al Uruguay.
Aunque hay diferentes definiciones de “contagio”, aqui se hace referencia a una situaciéon en
la cual una crisis en otro pafs aumenta las probabilidades de que se desencadene una crisis
en el pais de origen, después de haber controlado todos los pardmetros fundamentales de la
economia (Eichengreen, Rose y Wyplosz, 1996).

Fernéndez-Arias, Panizza y Stein (2002).

Esta cuestion se describe con més detalle en BID (2002, capitulo 7).
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La presencia de estas externalidades relacionadas con el comercio y la
situacién financiera no ha generado una demanda reciproca de cooperacién
econdmica permanente. La razén es que aun cuando la expansion del
comercio intrarregional se consideré un fenémeno duradero, cada vez que
una crisis afecté a alguno de los asociados principales la reaccion mas
comun fue de temor ante los efectos secundarios en el terreno financiero.*
En tales situaciones, la reaccion habitual de las autoridades ptblicas de los
otros paises consisti en enviar sefiales orientadas a diferenciarlos de sus
vecinos en dificultades, en un esfuerzo por influir en la percepcion general
de los mercados financieros. Este comportamiento se explica porque, en un
contexto donde los efectos negativos previstos a corto plazo son elevados
y los beneficios de la integracién se producen en el mediano y largo plazo,
una alta tasa de descuento (o sea, la prioridad del corto plazo) usualmente
muestra a los primeros como mas importantes.

c) ¢Dependencia o interdependencia?

Las estadisticas sobre interdependencia correspondientes al
bloque en su conjunto suelen ocultar considerables diferencias entre
los paises, que en muchos casos obedecen a disparidades de tamafio
de las respectivas economias. En los graficos V.5 y V.6 se indica el nivel
de dependencia o interdependencia en distintos acuerdos regionales
calculado segtn dos indicadores: 1) la intensidad del comercio reciproco
entre el asociado més grande de cada acuerdo y el resto del bloque, y 2)
la distribucién del PIB regional.

En los graficos se puede observar que existen diferencias
considerables en el tamafio de los paises tanto dentro del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) como del Mercosur.
Cuando eso sucede, el pais mas grande tiene menos incentivos para
emprender actividades de coordinacién. En el caso del TLCAN, en
particular, es impensable que los Estados Unidos estén dispuestos a
coordinar sus politicas fiscales y monetarias con Canadd y México.
Aun cuando la preocupacién por sus vecinos pueda llevar a los Estados
Unidos a ayudarlos en situaciones apremiantes como la “crisis tequila”
que sufrié México en 1994, es extremadamente improbable que acepten
representantes mexicanos o canadienses en la Junta de Gobernadores de
la Reserva Federal.

*  El caso extremo fue la actuacion de las autoridades argentinas en 1999, tras la devaluacién
de Brasil.
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Grafico V.5

DISTRIBUCION DEL PIB REGIONAL: 1990-2003=
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Fuente: CEPAL, Division de Comercio Internacional e Integracion, sobre la base de cifras oficiales para
el Mercosur, la Comunidad Andina, el Mercado Comun Centroamericano (MCCA) y la Comunidad del
Caribe (CARICOM), y de los Indicadores del Desarrollo Mundial 2004 para la informacion sobre el TLCAN
(Tratado de Libre Comercio de América del Norte), SACU (Unién Aduanera del Africa Meridional), UE
(Unién Europea) y CEDEAO (Comunidad Econdmica de los Estados de Africa Occidental).

@ Promedio anual.

Gréfico V.6

GRADO DE INTERDEPENDENCIA DE LOS PRINCIPALES PAISES
DE ALGUNOS ACUERDOS DE INTEGRACION: 1989 y 2002

(En porcentajes)
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Fuente: CEPAL, segun informacién del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Integration 2002 Report,

capitulo 7 (recuadro 7.1), p. 48.

Nota: Los indicadores se estimaron utilizando la férmula siguiente:

Y
D= X/TOT j::

iToT

La férmula muestra la relacion entre las exportaciones del pais
més grande | y el acuerdo de integraciéon regional B, y entre la
suma de las exportaciones del resto de los paises miembros iy
el pais méas grande j. En ambos casos, las exportaciones se han
normalizado por el total de las respectivas exportaciones. En el
eje izquierdo, entre paréntesis se indica la participacion del pais
mas grande en el PIB regional, tomando en cuenta el gréfico V.7.
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Naturalmente, los incentivos para la cooperaciéon no se relacionan
solo con el tamafio del pais y la interdependencia econdémica. Ademas
del comercio y la interdependencia financiera, puede haber otras razones
econémicas o politicas que impulsen a los miembros de un acuerdo a
emprender tareas de coordinacién. La integracién europea es un claro
ejemplo. Sin embargo, es indudable que si las diferencias de tamafio entre los
asociados son importantes se reducen los incentivos para la coordinacion.

d) Otras razones que justifican la coordinacion

Ademas de la interdependencia financiera o comercial, otros motivos
para la coordinacién son el sincronismo de los ciclos, su importancia como
medio de disciplina ante las presiones internas y su uso como mecanismo
de reduccion de la inestabilidad macroeconémica y fortalecimiento de la
credibilidad del gobierno dentro del pais.

Sincronismo de los ciclos: Los beneficios de la coordinaciéon
macroecondmica aumentan (o los costos disminuyen) en la medida en que
los paises miembros del acuerdo regional enfrentan situaciones similares.
Si los ciclos son sincrénicos, las decisiones de politica econémica seran
semejantes y, por lo tanto, el costo de renunciar a la autonomia en la
formulacién de politicas serd menor.

Los ciclos econdmicos de los paises de los bloques subregionales de
América Latina han tenido histéricamente un bajo sincronismo, al menos
cuando se los compara con los correspondientes a paises de la Unién
Europea y la Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental (ASEAN) (véase
el grafico V.7). En este contexto, los paises del MCCA presentan un nivel
de coordinacién relativamente alto, mientras que los del Mercosur y la
Comunidad Andina muestran el nivel de sincronismo maés bajo de la region
(De la Cuba y Winkelried, 2004). No obstante, algunos estudios indican
que, al menos en el caso del Mercosur, durante los afios noventa los ciclos
de los paises miembros, en particular los de los asociados méas grandes,
tuvieron un sincronismo algo mds estrecho que en épocas anteriores
(Lacunza y otros, 2003; Fanelli y Gonzalez Rozada, 2003; Machinea, 2003a).
Ello fue consecuencia, principalmente, de las perturbaciones financieras
que afectaron a todos los paises del bloque.
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Grafico V.7
SINCRONISMO DE LOS CICLOS; PROMEDIO PONDERADO
DEL COEFICIENTE DE CORRELACION, 1962-2002
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Fuente: José Luis Machinea (2003a), Mercosur: en busca de una nueva agenda. La inestabilidad
cambiaria en el Mercosur: causas, problemas y posibles soluciones, BID.

Resistencia interna: Analogamente, un acuerdo de coordinacién
macroeconémica puede servir para ejecutar medidas que han encontrado
resistencia interna. Sin embargo, la importancia de los acuerdos regionales
como recurso para imponer cierto grado de disciplina interna depende de
que los agentes pertinentes los consideren ventajosos para el pais. Mientras
que éste ha sido el caso en Europa, en América Latina y el Caribe no
necesariamente ocurre lo mismo.

“Credibilidad por asociacién”: Como se analiza mds adelante, no es
evidente que la coordinacion de politicas macroeconémicas sea un medio
eficaz para fortalecer la credibilidad interna en la region. A diferencia de lo que
sucede en Europa, es dificil encontrar en la region paises con una reputacion
lo suficientemente sélida como para generar credibilidad macroeconémica
en aquellos que se asocien a ellos. Lo que es mds importante, los paises de
América Latina no tienen una trayectoria que les permita salir indemnes de
la asociacion con algtin pais con antecedentes de gran inestabilidad.

Por dltimo, mientras que la inestabilidad de un pais afecta a
sus asociados de diferentes formas, la volatilidad cambiaria suele ser el
aspecto que atrae mas atencion debido a sus efectos en el comercio y en la
economia politica del proceso de integraciéon. Como se puede observar en
el grafico V.8, si bien la volatilidad cambiaria no es tan intensa en América
Central, resulta especialmente grave en el Mercosur y también es bastante
significativa en la Comunidad Andina, los dos bloques econémicos mds
grandes de América Latina.
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Lamarcada volatilidad de los tipos de cambio tiene varias causas, entre
las que se destacan las diferentes politicas macroeconémicas nacionales y la
coexistencia de distintos regimenes cambiarios. En particular, la coexistencia
de la dolarizacién en el Ecuador y la convertibilidad en la Argentina con
regimenes cambiarios mds flexibles en el resto de América Latina explica,
en parte, la inestabilidad observada a partir de 1998, periodo en el que los
paises de la regioén experimentaron serias crisis financieras similares.’

En las secciones siguientes se examinan las ventajas potenciales de
la coordinacién macroeconémica como medio de reducir la inestabilidad
econdmica, en especial la volatilidad cambiaria, y mejorar los resultados
econémicos de los miembros de un acuerdo regional.

Grafico V.8
VOLATILIDAD DE LOS TIPOS DE CAMBIO REALES BILATERALES
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informacion oficial.

3. Coordinacion macroeconémica: la experiencia del
Mercosur desde una perspectiva latinoamericana

Desde el punto de vista del tamafio de las economias participantes, el
Mercosur es la principal iniciativa de integracién de América Latina. En el
momento de su creacion, los paises miembros se comprometieron a organizar
una unién aduanera que, con el correr del tiempo, se transformaria en un
mercado comun.

* Véase un examen més detallado del caso del Mercosur en Machinea (2003a) y Fanelli y

Gonzalez-Rosada (2003).
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Las dificultades que atraviesa actualmente el Mercosur, no obstante,
plantean serias dudas acerca de la posibilidad de lograr progresos de
importancia en materia de integracion en el futuro préximo. En los tltimos
afios se ha cuestionado su funcionamiento e, incluso, su utilidad para el
desarrollo econdmico de sus miembros. En diferente medida e intensidad,
muchos de los obstaculos con los que ahora tropieza el Mercosur son
similares a los que enfrentan otros acuerdos de integracién de la region.

Desde esa perspectiva, en esta seccion se analizard en primer lugar
la forma en que ha evolucionado el proceso de integracién del Mercosur.
Se procedera luego a examinar los cambios recientes en la naturaleza y la
intensidad de la interdependencia existente entre los paises de este bloque.
Por dltimo, se comentaran las principales ensefianzas que se pueden
extraer del fallido intento de coordinacién macroeconémica realizado en
el afio 2000.

a) Evolucion del proceso de integracion: de la esperanza al
desencanto

El Mercosur se cre6 en 1991 y para mediados del decenio el proceso
de integracién ya afrontaba escollos. Los problemas tuvieron que ver con
las dificultades para cumplir los compromisos contraidos en relacién
con la eliminacién de barreras no arancelarias, la adopcién de un arancel
externo comun, el establecimiento de regimenes de importacién especiales,
la instauracion de un cédigo aduanero comin y la armonizacién de
procedimientos para abordar las practicas comerciales restrictivas. La
virtual ausencia de una estructura institucional supranacional era una de
las principales causas de esas dificultades.

Mientras los dos paises mas grandes del bloque experimentaron un
fuerte crecimiento los problemas pasaron, en gran medida, desapercibidos.
En 1997, empero, la tendencia hacia la eliminaciéon de las restricciones
comerciales se interrumpié bruscamente cuando Brasil, a fin de frenar
el aumento del déficit en cuenta corriente provocado por una marcada
apreciacion del tipo de cambio, decidié imponer restricciones generales a la
importacién que alcanzaron también a sus socios en el acuerdo.®

Los resultados macroecondmicos negativos de los tltimos afios se
reflejaron en el comercio intrarregional de los paises, que, como proporcién

¢ Enrealidad, en 1992, también como reaccion a una fuerte apreciacion del tipo de cambio, la

Argentina ya habia establecido temporalmente un derecho de estadistica del 10% sobre las
importaciones de cualquier origen.
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del comercio total, pasaron del 25,3% en 1998 (antes de que la crisis financiera
internacional comenzara a hacerse sentir en la region) al 12% en 2003.

Como resultado del deterioro de la situacion macroecondmica
provocado por los hechos que tuvieron lugar en el plano internacional a
partir de 1998, la debilidad del proceso de integracién se fue haciendo mas
evidente a medida que la recesién aumentaba la sensibilidad de los paises
a los problemas comerciales y empeoraba atin mas las relaciones entre los
paises miembros, socavando la voluntad, de por si discutible, de crear un
marco institucional, siquiera minimo, y debilitando no solo el proceso de
integracién sino también las relaciones comerciales dentro del bloque.

Como ya se analizé en la seccién anterior, las condiciones para ampliar
la integracion y establecer mecanismos de cooperacion macroecondmica
dentro del Mercosur y en América Latina en general son comparativamente
menos favorables que las imperantes en el proceso que culminé con la
creacién de la Union Europea. En primer lugar, es poco probable que el grado
de integracion comercial que puede alcanzar el Mercosur —y, para el caso,
los demas mecanismos de integracion latinoamericanos— se aproxime a los
niveles observados en la Unién Europea o el TLCAN; ello obedece a varias
razones, en especial a una bastante sencilla: la enorme diferencia de tamafio
de los respectivos mercados. En segundo término, el sincronismo de los ciclos
todavia es bastante bajo y la mayor coincidencia registrada en los afios noventa
fue, méas que nada, resultado de efectos secundarios de perturbaciones
financieras externas. Tercero, la extrema volatilidad de los tipos de cambio,
sumada a las profundas crisis econdmicas de los tltimos afios y al hecho de
que la region ha crecido con mayor lentitud que el resto del mundo, ha dado
origen a la proliferacién de restricciones al comercio intrarregional, lo que
debilité considerablemente no solo el proceso de integracién sino también las
relaciones comerciales y politicas en el seno del bloque.

En cuarto lugar, en épocas de crisis el horizonte politico se acorta al
maximo y se eleva rdpidamente la tasa de descuento de las autoridades. Por
consiguiente, tal como menciondramos en la seccion 2b), no debe sorprender
que los beneficios de la integracion, que suelen percibirse a largo plazo, se
vean superados con creces por los costos, que se hacen evidentes a corto
plazo. Este efecto se ha manifestado de dos maneras. Por un lado, cada vez
que, en alguno de los dos miembros més grandes del bloque, se produjeron
marcadas fluctuaciones macroeconémicas que alteraron considerablemente
los flujos del comercio intrarregional de manera perjudicial para sus vecinos,
las presiones sectoriales y la reaccion del publico inevitablemente dieron por
resultado politicas orientadas a contrarrestar esos efectos. En general, tales
politicas han tenido por objeto limitar las importaciones procedentes del pais
que, ya sea por la situaciéon de recesién que atravesaba o por la devaluacion de
su moneda, se hallaba en mejor posicién competitiva en el mercado regional.
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Por el otro lado, cada vez que un pais se encuentra en graves dificultades,
los asociados reaccionan tratando de distanciarse de él. En consecuencia, en
lugar de generar demanda de coordinacién, la interdependencia financiera
ha generado constantes conflictos politicos dentro del bloque.

Puede aducirse que si existiera mayor coordinacién macroecondmica
se fortaleceria el comercio intrarregional, la correlacién de los ciclos de
los paises se incrementaria y se crearfan condiciones favorables para
profundizar la integracion (Frankel y Rose, 1996). Es evidente, no obstante,
que tal cooperacion requiere condiciones politicas y econdmicas minimas
que, hasta el momento, no se han dado en el Mercosur. Asimismo, en vista
de la magnitud de los problemas econdémicos, la voluntad politica de las
partes pertinentes adquiere una importancia crucial. Ademas de enfrentar
condiciones econdémicas desfavorables, no hay duda de que el Mercosur
también ha tenido fallas en el terreno politico.’

Actualmente el Mercosur esta en crisis. Las excepciones al arancel
externo comun que atn existen han impedido consolidar la unién aduanera
y, lo que es més, han surgido nuevas barreras no arancelarias. Si bien se
cred una secretaria técnica en 2002 y mas recientemente se establecié una
Comisién de Representantes Permanentes, habida cuenta del reducido
presupuesto de estos érganos y de la imprecisiéon de sus funciones, el bloque
practicamente carece de estructura institucional.

b) El intento de coordinacién macroeconémica de 2000:
ensenanzas extraidas de un experimento fallido

Aun cuando la necesidad de coordinar las politicas macroecondémicas
estd expresamente mencionada en el primer articulo del Tratado de
Asuncién, mediante el cual se ratificé la creacion del Mercosur, dado que los
“derrames” macroeconémicos entre los paises del bloque eran relativamente
escasos, en un principio la demanda de coordinacién no fue significativa.

Sin embargo, en 2000 se realiz6 un intento por avanzar en esa
direccién el cual, aunque superado posteriormente por los acontecimientos,
sentd un precedente que puede ser util analizar. Los ministros de
economia y los presidentes de los bancos centrales de los paises acordaron
en la primera reunién de ese afio: i) fijar metas comunes en relacion con
cuestiones macroeconémicas y servicios financieros; ii) elaborar indicadores
de desempefio basados en una metodologia comtn; iii) comenzar a publicar

7 Las dificultades para profundizar la integracién en la esfera econémica han obstaculizado el
fortalecimiento de las relaciones politicas en el seno del bloque.
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periddicamente, a partir de septiembre de 2000, una serie de indicadores
fiscales armonizados; iv) establecer en forma conjunta objetivos vinculados
al déficit fiscal, la deuda publica y la inflacién en marzo de 2001; v) terminar
y actualizar una encuesta y un andlisis comparativo de la normativa vigente
sobre los mercados financieros y de capital, incluidos los sistemas de pago,
con miras a avanzar hacia la integracién de esos mercados; vi) crear un grupo
de monitoreo macroeconémico conformado por funcionarios de alto nivel,
cuya primera tarea consistiria en evaluar la coherencia de la metodologia
conjunta que se utilizaria en la preparacién de los indicadores.

Las estadisticas sobre el déficit fiscal, la deuda ptblica y los precios
lograron armonizarse en un lapso relativamente breve. Mas adelante, en
diciembre de 2000, los ministros de economia y los presidentes de los bancos
centrales de los paises se reunieron en Floriandpolis, Brasil, para fijar las
metas en materia de déficit fiscal, deuda prblica e inflacién que entrarian
en vigor a partir de 2002. Con relacién a los precios se establecié una tasa
tope de aumento anual del indice de precios al consumidor (IPC) del 5%
hasta 2005 y del 4% a partir de 2006 (en este caso sobre la base de la tasa
de inflacién basica del IPC, que se estimaria utilizando una metodologia
armonizada). En cuanto a la situacién fiscal, se fij6 un valor maximo del
3% para el déficit consolidado y se proyecté una tendencia decreciente de
la relacién deuda/PIB a partir de 2005, con un limite maximo del 40%, que
se alcanzarfa a mas tardar en 2010. La discusién sobre las pautas vinculadas
al sector externo, como las metas relativas a la cuenta corriente y la deuda
externa a corto plazo, se dejo para otra etapa.

No obstante, en la reunién de Florianépolis no fue posible lograr
avances de importancia en la elaboraciéon de incentivos para el cumplimiento
de las metas. A pesar de esto, las autoridades acordaron que cualquier
pais que incurriera en desvios deberia informar al grupo de monitoreo
macroecondémico acerca de las medidas correctivas que adoptarfa para
converger nuevamente con las metas establecidas y que aplicaria tales
medidas en el plazo de un afio a partir de la fecha en que las presentara
ante el grupo. También se convino en que los ministros de economia y
los presidentes de los bancos centrales podrian formular ptblicamente los
comentarios sobre tales medidas que consideraran apropiados.

Dos ensefianzas se pueden extraer de esta experiencia. En primer
lugar, quedé demostrado que es posible obtener resultados en poco tiempo
cuando intervienen los mds altos niveles de decisién politica y existen
Organos técnicos capaces.

La segunda ensefianza es de indole mas bien negativa y se refiere a
las recompensas y sanciones necesarias para asegurar el cumplimiento de
los objetivos. En este sentido, no se lograron resultados muy significativos. Es
posible que el problema no fuera serio en las etapas iniciales de una experiencia
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como la que nos ocupa, pero dejé en descubierto la ausencia de mecanismos
eficaces para garantizar el cumplimiento de los compromisos asumidos.

El deterioro de la economia argentina que culminé en el colapso de
fines de 2001 y comienzos de 2002, sumado al agravamiento de la situacién
de los demas paises del bloque, generé nuevas restricciones comerciales,
excepciones al arancel externo comtin y encendidas discusiones entre los
paises miembros. Por todo ello, este primer intento de coordinacién lleg6d
bruscamente a su fin. La conclusion es clara: cuando uno de los paises de un
bloque, en especial uno de los mas grandes, se encuentra en una situacién
de inestabilidad excesiva y elevada volatilidad cambiaria, la cooperacion
macroecondmica es inviable.

4. El futuro de la coordinacion macroeconémica
en América Latina y el Caribe: obstaculos y
oportunidades

(Es posible aumentar la demanda de coordinacién? Por sobre todas
las cosas, cada pais debe tener politicas macroeconémicas responsables que
garanticen un nivel minimo de estabilidad. Es imposible coordinar politicas
si las economias no son moderadamente estables. Desde este punto de
vista, la estabilidad puede considerarse, en cierta medida, una condicién
bésica inicial para que surja una demanda de coordinacién normativa entre
paises vecinos.

En principio, el fortalecimiento de la integracién comercial suele
generar mayores incentivos para la coordinacién. No obstante, la experiencia
regional demuestra que no basta con reforzar esa integracion para aumentar
la demanda de coordinacién. Por consiguiente, es fundamental hallar otros
incentivos, en particular para garantizar el cumplimiento de los acuerdos
alcanzados entre las partes.

Tomando en cuenta estas consideraciones, en esta seccion se presenta
un analisis de las principales oportunidades de cooperacién y coordinacién
macroecondmica en América Latina, asi como de los obstaculos mas
serios. Ante todo se analizard brevemente por déonde comenzar y cémo
pasar gradualmente de formas de coordinacién “laxas” a otras mas
“exigentes”. Luego se abordaré el tema de las normas y los incentivos para
la coordinacion. Se examinaran después las dificultades planteadas por la
volatilidad cambiaria y la combinacién de politicas macroeconémicas que es
preciso aplicar en un contexto de flotacién del tipo de cambio, régimen que
predomina actualmente en la region. Por tltimo, se estudiaran la factibilidad
y las consecuencias de la integracion de los mercados financieros nacionales,
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asi como el papel que podrian desempefiar los fondos de estabilizacién
subregionales u otros instrumentos financieros.

a) Por déonde comenzar

Dada la complejidad de los factores en juego, los procesos de
coordinacién macroecondmica solo pueden avanzar gradualmente. Hay
consenso en torno a esta observacion en las publicaciones especializadas
y también la experiencia europea la confirma. Las reuniones periddicas, el
intercambio de informacion, la normalizacién de estadisticas y la creacién
de foros supranacionales para el debate sobre politicas son procedimientos
necesarios para afianzar paulatinamente la confianza y el conocimiento
mutuos que son de importancia crucial para evitar el “dilema del prisionero”
y la creacion de incentivos que impulsen comportamientos oportunistas
(Ghymers, 2005).*

Desde esta perspectiva, el intercambio de informaciéon puede ser
considerado como una primera modalidad de ejecuciéon de politicas de
cooperacion. Si bien se trata de una forma “laxa” de coordinacion, sin efectos
directos en el desempefio macroeconémico, permite a los paises conocerse
mas entre si, entender mejor las caracteristicas y circunstancias de los demas,
y llegar a una visiéon comtin, todo lo cual estda muy lejos de ser la realidad
actual en los procesos de integracién latinoamericanos.

El proceso de integraciéon se vera fortalecido si los paises crean
y mantienen un foro técnico supranacional donde puedan reunirse
regularmente y llevar a cabo de manera sistemética determinadas
actividades (como la normalizacién de estadisticas y la harmonizaciéon de
indicadores), evaluar otras experiencias, analizar diversos aspectos del
proceso de integraciéon y, cuando llegue el momento, presentar criterios y
opciones relacionados con la convergencia. Este foro podria funcionar de
manera informal, pero su institucionalizacion constituiria una fuerte sefial
de la importancia atribuida al objetivo de la coordinacion.

No obstante, si hay voluntad politica de avanzar hacia la integracion,
habria que adoptar un enfoque a largo plazo. La existencia de confianza
mutua no deberia darse por descontada; antes bien, el primer objetivo deberia
ser forjar dicha confianza mediante una “inversién institucional” que requiere
la asignacion de recursos, medidas concretas y continuidad en el tiempo.

8 La Red de Didlogo Macroeconémico (REDIMA), una iniciativa de la CEPAL puesta en
marcha en 2000, ha sido una importante promotora de este criterio, aunque con resultados
dispares, en el Mercosur, la Comunidad Andina y el MCCA, los tres acuerdos de integraciéon
subregionales de América Latina.



180 CEPAL

Durante esta fase inicial de coordinacién “laxa”, es crucial lograr
un nivel minimo de estabilidad macroeconémica nacional (en particular,
estabilidad del tipo de cambio), especialmente en el caso de los miembros
mas grandes del bloque, los cuales, por su tamafio, tienen la responsabilidad
de conducirlo. Solo si se alcanza este objetivo minimo los mecanismos de
coordinacién méas concretos resultaran un medio interesante de reforzar la
credibilidad de los paises mds grandes y de permitir a los mas pequefios
“comprar credibilidad” para sus propias politicas macroeconémicas.

b) Hacia una forma de coordinacién mas “exigente”

El principal objetivo de la segunda etapa de coordinacién
macroecondmica es mantener la estabilidad a largo plazo, lo que requiere
la adopcién de mecanismos de coordinaciéon mas explicitos. Como parece
indicar la experiencia europea, ello implica fijar metas para la convergencia
de un conjunto de variables macroeconémicas.

Sin embargo, la convergencia de determinadas variables en valores
predeterminados establecidos de comtn acuerdo no garantiza que esos
valores se vayan a mantener en el futuro. Ademads, el compromiso de
mantener el déficit fiscal por debajo de un determinado nivel puede limitar
la capacidad de un pais para aplicar politicas anticiclicas. La estabilidad
macroeconémica a largo plazo requiere instituciones que alienten la
responsabilidad fiscal y monetaria, flexibilidad de los precios nominales
y movilidad de los factores. Algunos autores (Eichengreen, 1998)
consideran, por ende, que ejecutar las reformas institucionales necesarias
para asegurar estabilidad duradera en cada pais es mds importante que
fijar objetivos de convergencia.

Pero como lo demuestra la experiencia de algunos paises de la region,
las reformas institucionales tampoco son irreversibles. Por ello, si bien no hay
duda de que tales reformas tienen una importancia capital, el compromiso
mutuo de lograr la convergencia de determinadas variables clave en
niveles creibles puede aumentar la coherencia normativa y la estabilidad
de las economias en cuestion. Ademés de los problemas relativos al tipo de
cambio, que se analizardn mds adelante, la convergencia macroeconémica
plantea otras cuestiones, como la situacién fiscal, la inflacién y, en vista de la
vulnerabilidad de la regién a las perturbaciones externas, su exposicion a los
cambios de las condiciones de los mercados internacionales.

La convergencia fiscal es necesaria para impedir que la falta de
disciplina de un pais redunde en perjuicios para su propio mercado financiero,
aumente el riesgo pais y, por el efecto contagio, afecte el flujo de capitales
hacia la regién en su conjunto. Dada su dimensién intertemporal, el esfuerzo
por lograr la convergencia deberia incluir el déficit fiscal y la deuda publica,
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medidos como proporcién del PIB. Para no coartar la posibilidad de aplicar
politicas anticiclicas, el déficit que se debe tomar en cuenta a esos efectos es
el estructural, (ajustado para tener en cuenta variaciones ciclicas). Teniendo
presente la trayectoria de la region en estos campos y la menor capacidad
de endeudamiento de sus gobiernos, el limite del déficit estructural deberia
ser inferior al establecido en Europa. Aquellos paises que se encontraran
inicialmente por encima del limite maximo estipulado deberian disponer
de un plazo razonablemente breve para alinearse con él. Sin embargo, un
déficit bajo no garantiza la solvencia de un Estado si su deuda es demasiado
alta, de ahi la necesidad de fijar un tope a la deuda publica. Puesto que quiza
no sea factible cumplir esta condicién de inmediato, el periodo de ajuste
permitido en estos casos tendra que ser mds prolongado que el establecido
para el alineamiento con la meta del déficit.

Habida cuenta de que una inflacién elevada también suele ser mas
volétil, el primer objetivo que se persigue al fijar una meta inflacionaria es
reducir la incertidumbre. En los regimenes de flotaciéon del tipo de cambio,
dicha meta también ayuda a moderar la inestabilidad del tipo de cambio
nominal.

La vulnerabilidad externa de la region es, precisamente, lo que hace
necesario que la coordinacién macroeconémica incluya metas para el sector
externo, como lo sefialaron Lavagna y Giambiagi (2000), Zahler (2001) y otros
autores. Esas metas serfan el déficit en cuenta corriente y la deuda externa
de corto plazo. Es posible que la politica fiscal no baste para alcanzar esos
objetivos frente a la presencia de grandes flujos de capitales. En el caso de
cuantiosos ingresos de capitales, por ejemplo, podria ser necesario imponer
algtin tipo de restriccién a los movimientos de capitales de corto plazo.

c) Normas e incentivos para la coordinaciéon

La creacién de mecanismos explicitos de coordinacién macroeconémica
—mediante, por ejemplo, la adopcién de metas de convergencia— sélo serd
de utilidad si tales metas son alcanzables y si los acuerdos pertinentes se
pueden hacer cumplir en una medida razonable. La necesidad de asegurar
que las metas sean asequibles plantea la cuestion del grado de rigor que
deberian tener las normas, mientras que la necesidad de hacer cumplir los
acuerdos se vincula al tema de los incentivos.

La adopcion de normas demasiado estrictas podria derivar en
un cumplimiento excesivamente costoso o, sencillamente, imposible en
determinadas circunstancias. Por estas razones, se debe mantener un cierto
grado de flexibilidad normativa a fin de hacer frente a imprevistos serios.
Sin embargo, una flexibilidad excesiva podria socavar la credibilidad de los
compromisos asumidos.
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Hallar el equilibrio apropiado nunca es sencillo, pero resulta
especialmente dificil para los paises de la regioén. Por un lado, la adopcion
de politicas basadas en normas estrictas parece ser la tinica opcién para
aquellos gobiernos cuya reputacion suele ponerse en tela de juicio. Por el
otro, muchas de las politicas de esa indole aplicadas en la regién pasaron
por alto la vulnerabilidad intrinseca de las economias en cuestion, lo que
las 1levo al fracaso, ya que los gestores de las politicas carecian de suficiente
margen de maniobra para reaccionar ante las perturbaciones imprevistas.
El colapso del régimen de convertibilidad en la Argentina es el ejemplo més
reciente de este tipo de situacion.

En cualquier caso, es indudable que los acuerdos de integracién orientados
a promover la coordinacién macroeconémica en la regién pueden otorgar
escasa libertad de accién para establecer metas comunes. Por ello, es crucial
determinar qué opciones podrian escogerse para estimular la cooperacion.

Los elevados costos de la ejecucién de politicas irresponsables en
el contexto actual de globalizacién econémica constituyen, de por si, un
incentivo para la disciplina macroeconémica, que también se ve alentada por
la condicionalidad de los acuerdos celebrados con organismos multilaterales
de crédito. Hasta cierto punto, esos factores actiian implicitamente como
variables de coordinacién exdgenas.

A nivel internacional, los incentivos podrian utilizarse de modo mas
explicito para fomentar la coordinacién macroeconémica. Por ejemplo, las
instituciones financieras multilaterales podrian cumplir un importante
papel si tomaran en cuenta los acuerdos regionales en el disefio de los
programas.” Mdas adn, las metas de convergencia podrian tener mucha
mas influencia si los criterios empleados para fijarlas se acordaran con esas
mismas instituciones. Andlogamente, la normativa de caracter prudencial
sobre los sistemas financieros nacionales establecida por el Banco de Pagos
Internacionales podria adaptarse y utilizarse como punto de partida para
los acuerdos de integracion financiera regional. Serfa un error soslayar los
incentivos externos por posibles susceptibilidades politicas, en especial
cuando los incentivos internos son débiles.

En rigor, la experiencia europea demuestra que el factor que mas
estimula la coordinacién, especialmente para los paises més pequenos, es
la buena reputacion que se adquiere al alcanzar las metas de convergencia.
Desafortunadamente, ese incentivo no existe en la regién de América Latina
y el Caribe. Para los agentes econémicos, el principal indicio de que un

°  Ladevaluacion brasilefia de 1999, que conté con el apoyo del FMI, y sus efectos en los paises
vecinos, constituyen un buen ejemplo de las externalidades negativas que el FMI podria
ayudar a mitigar si en sus recomendaciones tomara en cuenta la interdependencia regional.
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gobierno esta implementando responsablemente su politica macroeconémica
es el cumplimiento de los acuerdos concertados con instituciones financieras
multilaterales o la visiéon desde Wall Street.!

Los beneficios obtenidos por la reduccion de la inestabilidad cambiaria
frente a los principales asociados comerciales son también incentivos para
la coordinacién, cuya importancia, naturalmente, guardara relacién con el
volumen del comercio intrarregional. Si bien este factor estd presente en los
acuerdos de integracion existentes en América Latina y el Caribe, como se
analiz6 en la seccién 1, es evidente que no puede ser tan importante como
en la experiencia europea (Ghymers, 2000)."

Otro incentivo que también se tomé en cuenta en Europa es la
amenaza de sanciones directas (ya sea financieras o de otra indole). Para
que este tipo de incentivo sea efectivo, el incumplimiento debe acarrear la
posibilidad de excluir del acuerdo al pais incumplidor. Cuando el ntimero
de paises es demasiado reducido o el tamarfio de las respectivas economias
es muy diferente, es extremadamente improbable que puedan imponerse
sanciones directas. Es lo que ocurre en América Latina con el Mercosur: la
exclusién de Uruguay o Paraguay tendria costos enormes para el proyecto
de integracion, mientras que el retiro de Brasil o Argentina implicaria, sin
mas, el fin del acuerdo. Tampoco parece sencillo imponer sanciones directas
en otros acuerdos subregionales latinoamericanos.

Si bien las sanciones morales son mas “leves” que las financieras,
también son incentivos que vale la pena considerar. En principio, el hecho de
que su costo sea tolerable, aunque no insignificante, las convierte en medios
viables de contribuir al objetivo de coordinacién. Una posibilidad es crear
un comité de evaluacién independiente, constituido por expertos regionales
e internacionales, encargados de verificar periddicamente el cumplimiento
de los acuerdos y formular recomendaciones, cuando corresponda. La légica
indica que, para surtir algtn efecto, las evaluaciones deberian ser ptblicas.

Tras este breve analisis, no parece demasiado temerario concluir que
los incentivos citados no bastan para que la cooperacién macroeconémica
despierte el interés de los paises miembros de los acuerdos de integracion
subregionales de América Latina y el Caribe. Este tema se retomard

1 Esta percepcion podria estar comenzando a cambiar, dado que los consejos o la visién
de organismos internacionales y de Wall Street se ha mostrado equivocada en varias
ocasiones.

" Sin embargo, viendo las cosas retrospectivamente, se advierte que las sanciones directas
no han desempefiado una funcién tan importante en la Unién Europea. De hecho, en los
dltimos afios hubo paises que incurrieron en incumplimientos que no fueron sancionados.
El motivo es, evidentemente, que algunos de ellos, como Alemania y Francia, se encuentran
entre los principales del bloque.
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mas adelante, después de examinar las distintas opciones posibles para
limitar la inestabilidad cambiaria y de analizar la viabilidad de los fondos
subregionales en ese contexto.

d) Opciones para limitar la volatilidad del tipo de cambio

Como se explica en detalle en Machinea (2003b), es imposible
profundizar un proceso de integracion sin restringir las variaciones de los
tipos de cambio de los paises que lo integran, en vista de la influencia directa
que ejercen en el comercio y la economia politica de la integracion.

En una muestra significativa de paises desarrollados y en desarrollo,
Ferndndez-Arias, Panizza y Stein (2004) observaron que los efectos negativos
de los desajustes del tipo de cambio suelen ser mayores en relacién con
otros paises de la regién que con el resto del mundo, lo que probablemente
podria atribuirse a la funcién que cumplen los “bienes regionales”, es decir,
aquellos que, por diferentes motivos, se comercian principalmente dentro de
la regién donde se producen.

En principio, todo indica que, como resultado de una mayor
incertidumbre, tanto el nivel del tipo de cambio como sus fluctuaciones
deberian tener efectos negativos para el comercio exterior. Esta situacién
se observa especialmente cuando la volatilidad es elevada y no existen
instrumentos adecuados de cobertura del riesgo, como suele ocurrir en
los paises menos desarrollados.”” En el caso especifico del Mercosur, en
muchos estudios aplicados se lleg6 a la conclusion de que, efectivamente,
las variaciones del tipo de cambio inciden en cierta medida en el comercio
intrarregional (Heymann y Navajas, 1991 y 1998).

Las fuertes variaciones del tipo de cambio también afectan a la
economia politica del proceso. Cuando en un determinado pais se devalda
la moneda (especialmente si se trata de un pafs grande de la region),
la apreciacién del tipo de cambio de los demas paises altera el equilibrio
interno de fuerzas a favor de los sectores contrarios a la integracién, genera
mas presién proteccionista y reduce la capacidad de cooperacién de los
gobiernos. Las reacciones negativas son mucho mas dramaticas durante una
recesion regional que durante un periodo de crecimiento.

Varias son las causas de las fluctuaciones del tipo de cambio. A
nivel nacional, los excesos monetarios y fiscales son, obviamente, un factor
determinante de importancia. En situaciones de elevada movilidad de

12 Varios estudios empiricos (Devlin y otros, 2001; Estevadeordal y otros, 2001, y Giordano y
Monteagudo, 2002) apoyan esta hipotesis.
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capitales, los efectos se manifiestan principalmente en términos de deuda
publica y externa (en especial, deuda de corto plazo). Las perturbaciones
externas de caracter estructural también afectan al tipo de cambio real de
equilibrio. Cuando tales perturbaciones son asimétricas, es decir, cuando
afectan de diferente forma a los distintos paises que intervienen en el
proceso de integracién, entonces varian los tipos de cambio reales de
equilibrio entre esos paises.

Los pardmetros fundamentales de las economias nacionales y
las perturbaciones externas no son, sin embargo, las tnicas causas de
la variabilidad del tipo de cambio a corto y largo plazo. En condiciones
de elevada movilidad de capitales, el mercado de cambios se comporta
basicamente como cualquier otro mercado de activos financieros. Como
sefalan Frankel y Rose (1995), el acceso asimétrico a la informacién, la
transmisién imperfecta de informacién entre los participantes en los
mercados y su heterogeneidad pueden dar lugar a comportamientos “tipo
manada” o efectos de arrastre que podrian provocar fuertes apreciaciones o
devaluaciones de los tipos de cambio nominales y reales.

Por dltimo, también se deben tener en cuenta las repercusiones de la
coexistencia de diferentes regimenes cambiarios. No resulta particularmente
polémico afirmar que los salarios reales y los precios no son totalmente
flexibles, que las paridades del poder adquisitivo no pueden determinarse
con exactitud y que las devaluaciones nominales explican, en gran medida,
el comportamiento del tipo de cambio real (Froot y Rogoff, 1995; Obstfeld,
2000). Por lo tanto, el régimen cambiario es un factor importante a la hora
de explicar el tipo de cambio real, y la coexistencia de distintos sistemas
afecta las variaciones del tipo de cambio real entre paises. Esta situacion se
pone de manifiesto cuando paises de una determinada region experimentan
perturbaciones externas simétricas que modifican el tipo de cambio de
equilibrio de todos ellos en relacién con el resto del mundo, sin alterar la
paridad de equilibrio entre si.

Independientemente de sus causas, la volatilidad cambiaria es un
obstaculo tremendo para la integracion. La pregunta es cémo controlarla.
La unién monetaria es, obviamente, el medio méas conveniente de hacerlo,
dado que, por definicién, elimina las variaciones del tipo de cambio entre
los paises que la integran. Por razones econémicas y politicas, sin embargo,
esta opcion dista de ser viable dentro de las agrupaciones de integracién
subregionales de América Latina y el Caribe.

Descartada la unién monetaria, al menos en el futuro previsible, es
fundamental analizar otras opciones. Como ya se sefialo, la coexistencia de
diferentes sistemas cambiarios contribuye a que las perturbaciones externas
comunes produzcan fuertes variaciones del tipo de cambio. De hecho, los
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regimenes de tipo de cambio flotante son los mas utilizados en los paises
latinoamericanos en la actualidad.

Dado que los mercados de productos basicos y los mercados
financieros internacionales siguen siendo extremadamente inestables, la
flotacién de la moneda parece ser la opcién mas aconsejable. Al respecto,
Eichengreen y Taylor (2002) muestran que la variabilidad de los tipos de
cambio se reduce cuando los paises adoptan regimenes de tipo de cambio
flotante y conducen la politica monetaria con el objetivo de lograr una
determinada tasa de inflacién (es decir, aplican un esquema de metas de
inflacién). La explicacién es que, en la mayoria de los casos, los paises con
tipo de cambio fijo deben efectuar ajustes cambiarios bastante abruptos
cuando abandonan la paridad.

Sin embargo, como sefialaron Calvo y Reinhart (2002), no deben
subestimarse las dificultades que presentan los tipos de cambio flexibles.
Por un lado, es cierto que la flotacién facilita el ajuste de la tasa de equilibrio
cuando las circunstancias lo requieren. Por el otro, como ya se menciond,
es igualmente cierto que las fluctuaciones permitidas por este régimen,
en particular en el contexto de una elevada movilidad de capitales, no
siempre obedecen a razones relacionadas con los pardmetros econdmicos
fundamentales, al menos en el corto y mediano plazo. En principio, la
ventaja de poder ajustar el tipo de cambio real de equilibrio con més rapidez
tiene el costo de una mayor incertidumbre.

Ademas, en paises donde la mayor parte de la deuda estd denominada
en ddlares, sea en el sector publico o en el sector privado, los problemas
derivados de las bruscas fluctuaciones del tipo de cambio adquieren
especial gravedad, debido a sus efectos en los activos financieros. Cuando
el grado de dolarizacién es tan elevado que alcanza a los créditos de los
bancos y, sobre todo, también a los depésitos, la situacion se torna atin més
complicada: aumenta radicalmente la probabilidad de que una devaluacién
imprevista desate una crisis cambiaria y financiera y provoque una drastica
desaceleracion de los niveles de producciéon (Rozenwurcel, 2003).

Ademas de las dificultades que plantea un régimen de flotacion
como medio de reducir la variabilidad del tipo de cambio de cada pais,
también deben tomarse en cuenta las repercusiones de un régimen de esa
indole para el resto de la region. Como ya se sefiald, un sistema de tipo de
cambio flotante suele facilitar la estabilidad cambiaria entre los paises de
una determinada regiéon cuando todos ellos se ven afectados de manera
semejante por las crisis externas. Sin embargo, la flexibilidad del tipo de
cambio aumenta la variabilidad cuando las perturbaciones, sean externas o
internas, son asimétricas.
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En un trabajo de Fanelli y Gonzalez Rozada (2003) en el que se analizan
los co-movimientos ciclicos de Argentina, Brasil y Uruguay, se presentan dos
importantes conclusiones a este respecto. Aun cuando el trabajo trata del
Mercosur, su aplicabilidad al resto de la region estd mas que justificada. La
primera conclusion es que las conmociones externas comunes derivadas de
la inestabilidad de los mercados financieros internacionales son importantes
para explicar el componente compartido por los ciclos econémicos de los
tres paises y que los efectos secundarios entre ellos son considerables. Sin
embargo, de acuerdo con la segunda conclusién, el componente idiosincrasico
explica la mayor parte del ciclo de cada pais (aproximadamente el 85%), lo
que deja solo el 15% para el componente comdn."”

La magnitud del componente idiosincrasico presente en los ciclos
de los miembros del bloque pone al descubierto notables diferencias en las
respectivas estructuras de produccién, ademas de la existencia de marcadas
asimetrias en las perturbaciones a las que estdn expuestos y de la falta de
coordinacién normativa. Ello tiene como consecuencia inmediata el hecho de
que, a pesar de que los regimenes cambiarios de los asociados del Mercosur
son similares, contintian existiendo importantes fuentes de volatilidad del
tipo de cambio entre ellos.

Una segunda conclusién es que ayudaria a reducir las fluctuaciones
cambiarias, aunque el tipo de cambio no fuera, en si mismo, una meta, que
los paises pertenecientes a un bloque comercial decidieran coordinar sus
politicas macroecondmicas y adoptaran metas macroeconémicas comunes. En
rigor, a las diferencias normativas entre los distintos paises puede atribuirse
gran parte de la falta de sincronizacién en sus ciclos econémicos. Por lo tanto,
la coordinacién de las politicas macroeconémicas no solo desactivaria una
importante fuente de inestabilidad en cada pais, sino que también eliminaria
uno de los mecanismos que amplifica las conmociones externas.

Al respecto, cabe mencionar que la experiencia europea de los tiltimos
decenios muestra que diversos mecanismos de cooperacién regional en la
esfera cambiaria y financiera han cumplido un papel muy importante en
la estabilizacién de las paridades dentro de la regién (Giovannini y Mayer,
1991, y Eichengreen y Ghironi, 1996). Naturalmente, en el caso europeo
existia otro elemento fundamental que esta ausente en la regioén: en Europa,
algunos de los paises tenian monedas convertibles y, por ende, podian
intervenir en los mercados de cambio con su propia moneda."

13 Por motivos idiosincrasicos relacionados con la estructura econdmica y financiera, una
perturbacién externa comun podria producir efectos diferentes en cada uno de los
asociados.

14 El caso mas conocido es el de la intervencién de Alemania en defensa del valor del franco en
1992.
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e) Coordinacion en los regimenes de tipo de cambio flotante

Dado que los regimenes de flotacién son intrinsecamente inestables,
es evidente que, si el objetivo es reducir la volatilidad cambiaria, es preferible
que la flotacion sea controlada antes que libre. Sin embargo, para regular la
flotacién, las autoridades deben intervenir en el mercado de divisas y, para
ello, es preciso que existan reservas suficientes y los efectos monetarios no
ejerzan presion sobre los precios.

A decir verdad, un banco central puede intervenir por distintos
motivos. En la actualidad, la politica cambiaria de China y otros paises
asiaticos, por ejemplo, estd orientada a mantener un tipo de cambio real
devaluado como parte de la estrategia de desarrollo (Dooley, Fokerts-Landau
y Garber, 2003 y 2004). El examen de las ventajas y los inconvenientes de este
enfoque trasciende el ambito del presente trabajo, aunque, uno de los pocos
hechos estilizados que es posible deducir de un analisis detenido de las
experiencias concretas de desarrollo econémico es que las recetas de politica
econdmica no son facilmente “copiables” entre paises, dado las diferencias de
distinto tipo entre ellos (Rodrik, 2003). En particular, tomando en cuenta las
condiciones econdmicas necesarias para que una politica de esa naturaleza
resulte viable, tanto en términos de acumulacién de reservas como de
inflacion, pareciera que en la mayoria de los paises latinoamericanos una
solucion semejante seria dificil de implementar.

Por consiguiente, las politicas cambiarias de la regién deberian tener,
como principal finalidad, atenuar las oscilaciones en el corto plazo, que
producen “ruido” y, por ende, incertidumbre, la que influye desfavorablemente
en las expectativas y tiene efectos negativos sobre los resultados econdmicos.
Por otra parte, ninguna intervencion de las autoridades monetarias deberian
impedir los ajustes del tipo de cambio real destinados a afrontar las
perturbaciones que alteran su equilibrio a largo plazo.

De cualquier modo, una flotaciéon controlada implica favorecer
algunos objetivos de politica monetaria a costa de otros, ya que los efectos
monetarios de las intervenciones cambiarias pueden tener consecuencias no
deseadas con respecto a la inflacién, un factor de importancia en una regién
con problemas de inflacién de antigua data.

En particular, mientras el desarrollo de los circuitos financieros siga
siendo muy limitado y el grado de dolarizacién, bastante alto, como ocurre en
muchos paises latinoamericanos, es posible que, cuando se producen fuertes
perturbaciones externas, las flotaciones controladas dejen de ser viables.
(Qué se debe hacer en casos tan extremos? Una posibilidad es permitir la
libre flotacion del tipo de cambio. Si la paridad real se encuentra en un nivel
razonable y tanto la politica fiscal como la monetaria se administran con
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responsabilidad, la regulacién de los movimientos de capitales a corto plazo,
que ayudaria a reducir la volatilidad, parece ser una mejor opcion.

A pesar de que las restricciones de los flujos de capital siguen siendo
objeto de encendidos debates, tomando en cuenta la elevada volatilidad
de los mercados financieros globalizados hay buenas razones teéricas que
justifican su aplicacion (Rodrik, 2003; Rogoff, 2002; Ffrench-Davis y Larrain,
2003; Ocampo y Chiappe, 2003; DeLong, 2004). Ademas, la evidencia
empirica parece indicar que, aunque tienen su costo y no funcionan a la
perfeccion, cuando se las implementa con sensatez tales restricciones pueden
ser eficaces para moderar los flujos, mejorar su composicién y atenuar las
oscilaciones del tipo de cambio (Ffrench-Davis y Villar, 2005).

Hasta ahora, la motivacion de la integracion regional no se ha
mencionado explicitamente en este examen de la politica cambiaria y
monetaria en un régimen de flotacion. Sin embargo, es evidente que, incluso
si todos los miembros de un acuerdo regional adoptaran un tipo de cambio
flotante, las diferencias en sus respectivas politicas monetarias y cambiarias
pueden obstaculizar seriamente la reduccién de la volatilidad de los tipos de
cambio en la region.

Por ende, si se mantiene el objetivo de llevar adelante la integracion,
es muy importante —ademds de fijar metas macroeconémicas comunes, en
especiallasrelacionadas conlainflacion—quelos paises avancen gradualmente
en la coordinacién de sus politicas cambiarias, comenzando por definir
criterios comunes de intervencion, para pasar luego a la armonizacién de
la normativa sobre movimientos de capitales y, posiblemente, a la adopcién
de un sistema de bandas cambiarias. Por supuesto, en un terreno tan
delicado como este, no cabe esperar que se logren progresos de importancia
rapidamente. Sin embargo, en un principio los paises podrian acordar
un mecanismo que les permitiera consultarse entre si acerca de posibles
cursos de accién ante situaciones extremas. Tal mecanismo no impondria la
obligacién de adoptar medidas concretas; sino que mas bien, seria el punto
de partida para el proceso de aprendizaje conjunto que se necesita para estar
en condiciones de proponer, posteriormente, objetivos mas ambiciosos.

f) Integracién de los sistemas financieros regionales y
estabilidad macroeconémica'’

Los acuerdos subregionales existentes en América Latina no
proporcionan actualmente ningtin incentivo importante para la integracién
financiera. Por el contrario, hasta el momento la unica fuente de

15 Este tema se examina a fondo en Machinea y Rappoport (2004).
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externalidades entre los sistemas financieros de la region ha sido el efecto
contagio en situaciones adversas. En determinadas condiciones, no obstante,
la integracion regional de los sistemas financieros nacionales puede
generar sinergias positivas entre los paises miembros y ayudar a reducir la
inestabilidad macroeconémica.

En este sentido, debe recordarse que la vulnerabilidad de los sistemas
financieros de los paises es una de las principales fuentes de inestabilidad
macroecondémica de la regién. Elevar y armonizar las normas que regulan
los mercados financieros de los miembros conforme a las practicas dptimas
internacionales puede considerarse, por ende, un medio de complementar
la coordinacién macroecondémica en cuestiones monetarias, fiscales y
cambiarias, como parte de un esfuerzo concertado por reducir la inestabilidad
y profundizar la integracioén regional.'®

La armonizaciéon de la normativa financiera es un buen punto de
partida para el proceso de integracion financiera, porque no implica un
debilitamiento de la independencia de las autoridades responsables de la
politica econémica, ni de las instituciones nacionales. Por esta razén, no
se la percibird como vehiculo de contagio entre los sistemas financieros
de cada pais.

La contribuciéon que la armonizacién financiera puede efectuar a la
estabilidad macroeconémica no es, sin embargo, la tinica razén para fomentar
la integracién regional de los sistemas financieros. Con el tiempo, esta forma
de integracion también puede ayudar a reducir los costos de transaccién y
promover el desarrollo de un mercado regional de capitales. No obstante,
para que ello ocurra, la armonizacién de las normas de caracter prudencial
deberia ampliarse, en una segunda etapa, para incluir la convergencia
entre otras instituciones financieras. En particular, habria que estudiar la
posibilidad de adoptar mecanismos similares para seguros de depésito y de
crear un sistema regional de pagos.

A diferencia de la armonizacién de las reglas, este paso puede tener,
efectivamente, consecuencias relacionadas con el riesgo de contagio, dado
que aumentaria la interdependencia de los sistemas financieros de los paises.
Encontrar el momento oportuno para anunciar medidas de esa indole es,
por ello, tan importante como implementarlas correctamente.

' La fragilidad de los sistemas financieros nacionales de la regién y la magnitud de las
conmociones a las que estan expuestos parecen indicar que se deberfan adoptar reglas més
estrictas que las exigidas para cumplir las normas de Basilea. Sin embargo, también habria
que tomar en cuenta factores no abordados por esas normas, como los descalces de monedas
o el riesgo de la deuda ptiblica. Por consiguiente, tales reglas deberian basarse en normas
que superaran en exigencia a las de Basilea (“Basilea plus”).
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g) Fondos de estabilizaciéon y otros acuerdos financieros
subregionales

La idea de crear fondos supranacionales para contribuir a la
estabilidad regional ha comenzado a cobrar fuerza en América Latina
como resultado de las graves crisis que sacudieron los mercados financieros
internacionales en los afios noventa (Ocampo, 1999; Mistry, 1999; Agosin,
2001; Machinea, 2003a).

Esas crisis pusieron de manifiesto fallas y demoras en la prestacién de
asistencia del Fondo Monetario Internacional a las economias emergentes,
que solo en parte pueden atribuirse al hecho de que los recursos y la
capacidad se vieran abrumados por la magnitud de los acontecimientos.
Otras de sus causas son las prolongadas discusiones sobre las clausulas
de condicionalidad y, en algunos casos, la actitud de espera frente a los
resultados de las politicas. Si este diagnostico es correcto, los fondos
regionales y subregionales que actuaran como prestamistas “de primera
instancia” podrian complementar eficazmente la funcion del Fondo como
prestamista de tltima instancia (Mistry, 1999).

De hecho, desde hace bastante tiempo funciona en América Latina
un fondo de estabilizacién subregional. El Fondo Latinoamericano de
Reservas (FLAR) fue creado en 1978 por los paises de la Comunidad
Andina. Mads recientemente, en 1991, Costa Rica también entré a formar
parte del Fondo, cuyo propésito principal es suministrar financiamiento
a corto plazo para prevenciéon y gestiéon de crisis. Solo los accionistas
tienen derecho a recibir préstamos. Los recursos del FLAR cumplieron
un importante papel anticiclico en el periodo mas reciente de gran
inestabilidad internacional: sus préstamos alcanzaron su punto maximo en
1996 y 1999, y contribuyeron a que el PIB de los paises andinos retomara
la senda del crecimiento con bastante rapidez después de dos graves
conmociones externas.

Desde el punto de vista de los procesos de integracién subregional,
seria muy valioso contar con un mecanismo que pueda ayudar a los
paises a amortiguar los efectos de las conmociones externas y modificar
las percepciones de los inversionistas antes de que el contagio afecte
a sus vecinos. Ademads de facilitar el ajuste en el pais o los paises en
cuestién, minimizarfa las reacciones defensivas de los paises asociados
en sus intentos por distanciarse del vecino en problemas. Asimismo, los
fondos subregionales podrian actuar como incentivo para la coordinacién
macroecondmica si impusieran a los paises solicitantes, como requisito
para recibir asistencia, el cumplimiento de los objetivos acordados en
materia de convergencia.
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La eficacia de estos fondos subregionales dependera, naturalmente,
del volumen de recursos disponibles. Por ello, a menos que se reciba apoyo
de los paises desarrollados, parece improbable que los fondos de este tipo
puedan servir para aliviar el impacto de los cambios de direccion abruptos
y simultaneos de los flujos de capitales, particularmente cuando su escala
es importante y provocan efecto contagio en los paises vecinos de la region
(véase el gréfico V.9). Sin embargo, esos fondos son capaces de prestar
ayuda a los paises de menor tamafio relativo, los que habitualmente tienen
menos posibilidades de acceder en forma rapida al financiamiento de los
organismos internacionales.

Asimismo, como las variaciones de los términos de intercambio no
muestran ninguna correlacion significativa y la magnitud de sus efectos
es muy inferior a la ocasionada por las perturbaciones financieras, estos
fondos podrian ser de bastante utilidad en este tipo de crisis, incluso si
los recursos solo provienen de contribuciones de los paises de la region
(véase el grafico V.10).

Grafico V.9
VOLATILIDAD DE LOS FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO, 1971-2000
(Porcentaje de variaciones anuales mayores al 20% de las exportaciones)

Mercosur

Comunidad Andina

MCCA

ASEAN

UE

T T %
0 10 20 30 40 50

Variaciones anuales > 20% del total de exportaciones

Fuente: José Luis Machinea (2003a), Mercosur: en busca de una nueva agenda. La inestabilidad
cambiaria en el Mercosur: Causas, problemas y posibles soluciones, BID.
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Grafico V.10 ) )
PERTURBACIONES EN EL SECTOR REAL: CORRELACION ENTRE TERMINOS DE
INTERCAMBIO Y PRECIOS DE EXPORTACION
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Fuente: José Luis Machinea (2003a), Mercosur: en busca de una nueva agenda. La inestabilidad
cambiaria en el Mercosur: Causas, problemas y posibles soluciones, BID.

aLos coeficientes de correlacion estan expresados como el promedio simple de los coeficientes de
correlacion entre las tasas de crecimiento de cada pais miembro.

®Debido a la falta de datos, se incluyeron solo cuatro paises de la CARICOM: Guyana, Hait, Jamaica y
Trinidad y Tabago, que representan el 63% del PIB regional.

Ademas del volumen de recursos, la creacién de fondos subregionales
plantea un segundo problema: las diferencias en el tamafio de los paises
que participarian. En realidad, la creacion de un fondo exclusivamente para
el Mercosur, por ejemplo, pareceria ser muy dificil de llevar a la practica.
Tomando en cuenta el hecho de que Brasil genera aproximadamente el 65%
del PIB de la region y el 60% de su comercio exterior, seria casi imposible que
un fondo constituido solamente por sus miembros actuales pudiera ayudar
a ese pails a amortiguar los efectos perjudiciales de una crisis.

Como se ha analizado en Machinea (2003a) en relaciéon con el
Mercosur, durante los afios noventa el impacto maximo de las fluctuaciones
de los términos de intercambio fue del orden de los 6.300 millones de délares
en 1999, y durante el resto del decenio nunca alcanz¢ siquiera un tercio de
esa cifra. En cambio, las salidas de capital ascendieron a casi 16.000 millones
de ddlares en 1999 y habian superado los 10.000 millones dos afios antes. En
consecuencia, un fondo regional del orden de los 5.000 millones de délares
(cifra apenas superior al 10% del total de reservas de los paises de la region al
afo 2000) podria compensar casi el 80% de las pérdidas anuales resultantes
de las variaciones en los términos de intercambio de magnitud similar a las
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peores fluctuaciones experimentadas en los anos noventa, pero su cobertura
sobrepasaria escasamente el 30% de las salidas anuales de capital, tomando
en cuenta niveles semejantes a los mas altos registrados en esa década."”

La gravedad del problema de las asimetrias de tamafio se va
reduciendo a medida que aumenta el nimero de paises participantes en el
fondo, lo que lleva a plantear la ventaja de tener un fondo que incluya a
todos los paises de la region o al menos a los paises de Sudamérica."® La
desventaja es que un fondo constituido por paises miembros de diferentes
bloques subregionales tendria muchas mas dificultades para incentivar la
coordinacién macroeconémica dentro de cada bloque.

5. Conclusiones

El progreso logrado en la esfera de la cooperacion y la coordinacién
macroeconémicas en América Latina ha sido, hasta el momento, bastante
escaso. Desde un punto de vista econdmico, la falta de sincronizacién
entre los ciclos debilita la demanda de coordinacién. Una de las principales
causas es el bajo nivel de interdependencia comercial. De hecho, la escala
relativa del comercio intrarregional en los acuerdos de integracién vigentes
es considerablemente inferior a la que existe en otros bloques econémicos,
y no cabe esperar que aumente mucho en el futuro.

Ademas, como la integracion financiera es practicamente nula,
las externalidades reciprocas existentes en este terreno obedecen
exclusivamente a los efectos de contagio generados por las frecuentes crisis
derivadas de la elevada volatilidad de los mercados financieros globalizados.
Los “derrames” macroeconémicos de caracter negativo provocados por el
contagio suelen empujar a los paises a tratar de diferenciarse de sus vecinos
en épocas de crisis. Ello, a su vez, exacerba las tensiones politicas y debilita
los procesos de integracion.

La percepcién de que la coordinacién con asociados regionales puede
generar mas externalidades negativas que positivas suele crear un circulo
vicioso. Como en el dilema del prisionero, cada pais espera que el otro tenga
un comportamiento no cooperador y acttia en consecuencia, lo que socava
atn mas los incentivos para la coordinacién (Ghymers, 2002).

17 Es indudable, por lo tanto, que los fondos regionales podrian contribuir a la estabilizacién,
pero no eliminarfan la necesidad de examinar el papel de los organismos financieros
multilaterales. En particular, la posibilidad de compensar siquiera parcialmente los efectos
de la volatilidad del flujo de capitales requeriria, como minimo, que el FMI reformulara su
Servicio de Financiamiento Compensatorio para transformarlo en una linea de desembolso
automatico.

'8 Véase al respecto Agosin (2001).
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En esas condiciones, esta justificado preguntarse si es razonable que
los bloques subregionales contintien tratando de coordinar sus politicas
macroeconémicas. La respuesta depende del objetivo que se procure
alcanzar. En otras palabras, depende de si el propésito es profundizar la
cooperacion y fomentar el proceso de integracion.

Si se ha adoptado la decision de no ir mas alla de los lazos comerciales,
entonces bastara organizar una zona de libre comercio, y la coordinacién
macroecondmica sera practicamente innecesaria. Esta eleccion implica
aceptar la idea de que la importancia de los bloques subregionales ira
disminuyendo a medida que la concertacion de acuerdos bilaterales de libre
comercio con otros paises y regiones se haga cada vez més frecuente.

La otra opcién consiste en profundizar el proceso de integracién.
Implica que los paises estén dispuestos a avanzar hacia la creacién de un
mercado comun, lo cual, a su vez, supondria acordar niveles de proteccién
comunes y, en consecuencia, un programa de desarrollo similar. Por
ejemplo, solo tiene sentido establecer niveles de proteccion relativamente
altos para determinados sectores productivos si el objetivo es el desarrollo
de esos sectores en el marco del acuerdo. No obstante, si las estrategias
de produccion de los distintos paises difieren, sera dificil que formen una
unién aduanera.

Es claro que esta opcién supone aceptar un cierto grado de pérdida de
soberania y mantenerla requiere una firme voluntad politica. Esta afirmacién
vale para cualquier pais, pero en particular para los socios més grandes del
acuerdo, para los cuales la pérdida de autonomia es mas costosa. En otras
palabras, cuando la interdependencia econémica entre los miembros de un
acuerdo de integracién es sumamente asimétrica, los asociados mas grandes
tienen la responsabilidad de tomar la iniciativa para hacer avanzar el proceso
de integracion.

Unicamente en estas condiciones tiene sentido procurar la
coordinacién macroecondémica. Sin embargo, en ese caso, se presenta el
siguiente dilema: a fin de profundizar la integracioén, deben coordinarse las
politicas macroeconémicas, pero para que surja la demanda de coordinacién
se necesita un grado considerable de interdependencia econémica. Si bien
habitualmente se cita el ejemplo de Europa para demostrar que la demanda
de coordinacion aumenta con el nivel de interdependencia, también es
cierto que, desde una perspectiva evolutiva, el mismo ejemplo pone de
manifiesto que coordinacién e interdependencia pueden convertirse en
factores complementarios y desarrollarse juntas como parte de un proceso
recurrente.

No hay duda, sin embargo, de que en América Latina la coordinacién
macroecondmica entrafia mayores dificultades que las que enfrenté Europa



196 CEPAL

en las primeras etapas de su proceso de integracion. De hecho, en América
Latina no hay ningtin mecanismo exégeno de coordinacion de los tipos de
cambio como el que existié al amparo de los acuerdos de Bretton Woods
en los inicios del proceso de integracion europeo. Ademads, la situacion se
agrava porque los gobiernos carecen de una reputaciéon lo suficientemente
solida, los sistemas financieros nacionales son fragiles y las crisis externas
que afectan actualmente a la region son de gran magnitud. En cualquier
caso, si bien las formas concretas de coordinacién variardn conforme a
las caracteristicas especificas de los diferentes acuerdos de integracion,
hay determinadas ensefanzas que se pueden extraer de la experiencia
internacional y determinados rasgos comunes a las condiciones econémicas
latinoamericanas que deberian tomarse en cuenta en todos los casos.

Es un hecho que la coordinacién macroeconémica solo puede avanzar
gradualmente; ello es inevitable, dadas la complejidad de los factores
en juego y la necesidad de generar la comprensiéon mutua y la confianza
necesaria. Asimismo, en un principio se debe alcanzar un grado minimo de
estabilidad macroeconémica nacional y, sobre todo, estabilidad cambiaria,
en especial entre los principales asociados del bloque. Solo si se logra este
objetivo minimo los beneficios percibidos de la coordinacién superaran a los
costos y el uso de mecanismos més concretos despertara mayor interés.

Esos mecanismos mds concretos, por consiguiente, deben esperar
hasta una etapa mdas avanzada en la que sea posible fijar objetivos de
convergencia que permitan consolidar la estabilidad macroeconémica y
su sostenibilidad a largo plazo. En vista de la vulnerabilidad externa de
la region, ademas de las metas habituales (déficit fiscal, deuda ptblica e
inflacién), en América Latina la coordinacién debe incluir, para el sector
externo, objetivos relacionados con variables tales como el déficit en cuenta
corriente y la deuda externa de corto plazo. Por otra parte, las medidas
destinadas a armonizar las normas de caracter prudencial de los mercados
financieros también pueden contribuir a la estabilidad macroeconémica.

Obviamente, la adopcién de objetivos de convergencia solo contribuira
a la estabilidad regional si los paises se esfuerzan por alcanzarlos. Por ello,
los incentivos son un tema de vital importancia. Ademas de los incentivos
“exdgenos” para la disciplina macroeconémica derivados de acuerdos con
instituciones financieras multilaterales, también deben existir incentivos
endogenos. En la experiencia europea, la posibilidad de forjar una
reputacion mas sélida resulté una gran motivacion para el logro de esos
objetivos. Pero, al menos por el momento, es indudable que no es éste el
caso en América Latina. Es posible que este incentivo pueda cobrar mas
importancia, aunque a largo plazo, si un comité de expertos supervisara
el cumplimiento de los objetivos de convergencia y difundiera las medidas
correctivas que recomiende en casos de incumplimiento. La aplicacion de
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sanciones efectivas tampoco parece ser una alternativa muy creible, en
especial cuando los paises no consideran que ser excluidos de un acuerdo de
integracioén tenga costos muy altos.

En sintesis, por una razén o por otra, los incentivos que estuvieron
presentes en la experiencia europea no son lo suficientemente fuertes,
en el caso de América Latina, como para dar origen a la coordinacién
macroecondmica. Por ello, los fondos de estabilizaciéon y otros mecanismos
financieros subregionales pueden convertirse en importantes incentivos
adicionales a tal fin. Los fondos de estabilizaciéon capaces de suministrar
recursos de rdpido desembolso para facilitar la adaptacion de los paises
miembros ante las crisis externas podrian complementar eficientemente
la funciéon del FMI. Si, ademads, el cumplimiento de los compromisos
acordados respecto de las metas de convergencia fuera uno de los requisitos
exigidos para recibir desembolsos, esos fondos también podrian alentar
la coordinacién macroeconémica. Los bancos subregionales de desarrollo,
por otro lado, ademds de ser complementos eficaces de las instituciones
multilaterales de crédito en determinadas 4&reas, pueden desempefiar
un importante papel al facilitar el acceso de los paises a los mercados
financieros internacionales. Asimismo, pueden constituir un instrumento
eficaz para fomentar el comercio intrarregional y promover la integracién
de la infraestructura del transporte, de la energia, de las tecnologias de la
informacién y aun de la integracién financiera.

No obstante, la creaciéon de tales instituciones entrafia varias
dificultades. En el caso de los fondos de estabilizacion, en particular,
si las asimetrias son muy pronunciadas, el fondo puede resultar imitil
para los paises mds grandes, como seria el caso de Brasil en el Mercosur.
La participaciéon de un nimero mayor de paises en el fondo paliaria en
parte este problema, pero, a fin de que la entidad mantuviera su funcién
de incentivo para la coordinacién, seria necesario aumentar el nimero de
asociados del bloque. Por otro lado, e independientemente de las asimetrias
que existan, dada la correlacion positiva de los flujos de capitales con destino
alos paises de la region, el monto de los recursos necesarios para amortiguar
el impacto de las crisis financieras comunes podria ser muy elevado. Sin
embargo, esos fondos podrian ser ttiles en las crisis en los términos de
intercambio y, en el caso de paises pequetios e, incluso, medianos, también
en las crisis financieras. Los fondos en gran escala requeririan el apoyo de
paises desarrollados, como es el caso de la Iniciativa Chiang Mai en Asia.

Por dltimo, se plantea el problema de la inestabilidad cambiaria.
Abordar este fenémeno es crucial para lograr una integracién mas profunda:
la volatilidad de los tipos de cambio bilaterales no solo socava el comercio
intrarregional, sino que también exacerba las tensiones politicas en el seno
del acuerdo de integracion. La adopcion de regimenes cambiarios similares
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ayuda a aliviar el problema, pero los regimenes de flotacion que mas se
han utilizado en la regiéon —aplicados para hacer frente a la persistente
inestabilidad de los mercados financieros internacionales— conllevan
dificultades que no deberian subestimarse. Desde el punto de vista de la
integracion regional, en particular, la existencia de asimetrias considerables
en las crisis a las que los paises de la region estan expuestos implica que
contindan existiendo importantes fuentes de inestabilidad cambiaria. La
coordinacién de politicas macroeconémicas puede ayudar a reducir esa
volatilidad, pero no eliminara el problema.

Por esta razén, ademas de asegurarse de que la politica monetaria sea
coherente con el objetivo de moderar las fluctuaciones de los tipos de cambio
y de abstenerse de descartar la introduccién de restricciones a los flujos de
capitales, es muy importante que los paises avancen hacia algtin grado de
coordinacion de sus regimenes cambiarios. Sin lugar a dudas, en un terreno
tan delicado como este, no es posible esperar progresos de importancia de un
dia para el otro. Empero, como primera medida, los paises podrian convenir
en un mecanismo para consultarse entre si acerca de posibles cursos de
accién, sin comprometerse a adoptar medidas concretas. Este puede ser un
punto de partida para fijarse, posteriormente, objetivos mas ambiciosos.

En todo caso, la inestabilidad propia de los regimenes de flotacion
no desaparecerd ni siquiera cuando los pardmetros fundamentales de
la economia estén en orden y funcionen los mecanismos apropiados de
coordinacién de la politica macroeconémica. Estas dificultades se agravan
por la magnitud de las crisis externas a las que estan expuestos los paises
de la regién. Por ello, la creacién y el fortalecimiento de los fondos de
estabilizaciéon subregionales antes mencionados podrian servir como
instrumento para atenuar los efectos de esas crisis, facilitar la cooperacion
macroecondmica y avanzar hacia una mayor integracion.
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Capitulo VI

Integracioén financiera regional en Asia oriental:
desafios y perspectivas

Yung Chul Park*

1. Introduccioén

Las grandes crisis cambiarias del ultimo decenio han sido de
naturaleza regional (Glick y Rose, 1999). Esta caracteristica de las crisis
financieras recientes indica que los paises vecinos tienen un poderoso
incentivo para ejercer una vigilancia mutua, y prestarse asistencia
financiera unos a otros, ante amenazas potencialmente contagiosas a
su estabilidad. Independientemente de que los cambios stbitos de las
expectativas y la confianza del mercado hayan sido las principales causas
de la crisis financiera de Asia, los prestamistas extranjeros estaban tan
alarmados por la crisis en Tailandia que retiraron precipitadamente sus
inversiones de otros paises de la region, y ocasionaron el contagio de la
crisis. La proximidad geogréfica y las similitudes econdmicas (o problemas
estructurales semejantes) de estos paises asiaticos impulsaron un retiro
general de financiamiento externo e inversiones de cartera, con frecuencia

*  El autor desea agradecer a José Antonio Ocampo por sus ttiles comentarios acerca de un

borrador anterior.
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sin atender a las diferencias en los parametros fundamentales de cada
economia. Si los canales de contagio no pueden bloquearse en la etapa
inicial de una crisis mediante la cooperacion multilateral, aquellos paises
que no han acumulado considerables reservas internacionales no podran
superar la situacion por si solos. Por lo tanto, a los vecinos les conviene
ayudar a apagar el fuego (una crisis financiera) antes de que se extienda a
ellos (Ito, Ogawa y Sasaki, 1999). Sin embargo, mientras la crisis se limite
a un pais o regién especificos, no hay una necesidad politica urgente para
que aquellos paises que no se ven afectados directamente paguen los
considerables costos vinculados con asumir la funcién de bomberos.

El establecimiento de un mecanismo financiero regional en Asia
oriental se debe en parte a la frustracién ante la lentitud de la reforma
del sistema financiero internacional (Park y Wang, 2002). El sentido de
urgencia de la reforma de la arquitectura financiera internacional ha
perdido considerable impulso en los paises miembros del Grupo de los
Siete. El lento progreso se ha visto agravado atin més por la percepcion
de que la arquitectura internacional actual es defectuosa. Es poco
probable que la falta de gobernabilidad global, incluida la ausencia de un
prestamista mundial de tltima instancia y de una regulaciéon financiera
internacional, vaya a remediarse pronto (Sakakibara, 2003). Mientras
persistan problemas estructurales de la oferta internacional de capital
—tales como la volatilidad de los movimientos de capital y las grandes
fluctuaciones de los tipos de cambio del délar de los Estados Unidos,
el euro y el yen—, los paises de Asia oriental continuardn siendo tan
vulnerables como siempre a futuras crisis. En consecuencia, es en su
propio beneficio que los paises de Asia oriental deben colaborar para
establecer sus propios acuerdos de autoayuda. La Iniciativa de Chiang Mai
de la Asociacién de Naciones del Asia Sudoriental, mas Japén, China y la
Reptblica de Corea (ASEAN+3) es una de tales opciones existentes. Sin
embargo, sigue siendo fundamental que los paises de Asia oriental sigan
ocupéandose del desarrollo y la reestructuracién del sector financiero. Sin
instituciones financieras sélidas ni regimenes normativos adecuados,
los mercados financieros asidticos continuaran siendo vulnerables a las
perturbaciones externas. El didlogo regional sobre politicas también debe
contribuir a intensificar la labor de reestructuracién y desarrollo de los
mercados financieros de Asia oriental. La Iniciativa de Chiang Mai se ha
convertido en un foro regional para este tipo de didlogo y también para
el impulso de una labor regional concertada, encaminada a la reforma
financiera en la region.
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La cooperacién monetaria y financiera regional se basa en tres
pilares esenciales: asistencia de liquidez; seguimiento y vigilancia; y
coordinacién cambiaria. Sin embargo, el desarrollo de esta cooperacion
y sus instituciones conexas serd un proceso evolutivo, como lo fue el de
la integracién monetaria europea. Una cooperacion financiera superficial
puede comprender simplemente acuerdos ordinarios de mancomunacién
de reservas internacionales o acuerdos de crédito mutuo, tales como
canjes bilaterales. En otras palabras, ciertos tipos de cooperacion
financiera superficial pueden ser posibles sin que exista un compromiso
de coordinacién cambiaria que implique una relacién fija entre tipos de
cambio de los paises participantes, o la adopciéon de una moneda comun.
En la actualidad los paises de Asia oriental parecen estar llevando a
cabo esta clase de cooperacion (Henning, 2002). Si bien una integracién
monetaria plena no es viable en este momento, es posible que Asia oriental
empiece a estudiar la factibilidad y conveniencia de una cooperacién y
coordinacién de las politicas cambiarias.'

Es evidente que existe hoy un sentimiento creciente de identidad
en Asia oriental. Después del fracaso de la propuesta de crear un fondo
monetario asidtico, los lideres de la ASEAN reaccionaron invitando a
China, Japén y la Reptblica de Corea a unirse a los esfuerzos para crear
un mecanismo regional de cooperacién econémica en la regién. En la
cumbre de la ASEAN+3 celebrada en noviembre de 1999 se emiti6 una
declaraciéon conjunta sobre la cooperacién en Asia oriental que abarca
una amplia variedad de posibles esferas de colaboracién regional.
Reconociendo la necesidad de establecer mecanismos financieros
regionales para complementar los mecanismos internacionales
existentes, los ministros de finanzas de la ASEAN+3, en la reunioén
celebrada en Chiang Mai, Tailandia, en mayo de 2000, acordaron
reforzar los marcos vigentes de cooperacién en Asia oriental mediante
la Iniciativa de Chiang Mai.

El objetivo de este trabajo es analizar el proceso actual y las
perspectivas futuras en materia de cooperacién monetaria y financiera
regional en Asia oriental. Mas concretamente, en él se procura establecer
un disefo institucional para una arquitectura financiera regional que
abarque los tres pilares principales (acuerdos de asistencia de liquidez;
didlogo sobre politicas y supervision, y coordinacion cambiaria). Este

' Launién monetaria de Asia oriental contintia siendo una posibilidad muy remota, lo que no

significa necesariamente que no pueda tenerse en mira como objetivo a largo plazo.
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estudio prevé, en un proceso evolutivo de ampliacion y consolidacién de
la Iniciativa de Chiang Mai, la creaciéon de un fondo monetario asiatico
plenamente dotado de mecanismos de apoyo de liquidez y de un sistema
de seguimiento y vigilancia. Esto no implica, sin embargo, que este
estudio contemple la posibilidad de una manifiesta coordinacién cambiaria
colectiva en el marco de la ASEAN+3.

La estructura del estudio es la siguiente: en la seccién 2 se analiza
la racionalidad econémica de un mecanismo financiero regional en Asia
oriental. En la seccion 3 se examina la evolucién de la Iniciativa de Chiang
Mai, en tanto que en la seccién 4 se abordan los principales obstéculos a la
integracion y cooperacion financiera en Asia oriental. En la tiltima seccién
se presentan las observaciones finales.

2. Fundamentos econémicos de un mecanismo
financiero regional en Asia oriental

La crisis asiatica de 1997-1998 ha sido, con mucho, el acontecimiento
que mas ha contribuido a generar consenso acerca de la necesidad de crear
un mecanismo regional de defensa contra crisis futuras en Asia oriental.
Sin embargo, otros hechos también han dado impulso al movimiento de
integracion regional. En esta seccion se analizan algunos de ellos, y su
potencial como marco para mantener el impetu de los esfuerzos por lograr
una mayor cooperacioén regional y conducir, a largo plazo, a la unificacién
monetaria y la integracién de los mercados financieros.

a) Integraciéon comercial y estabilidad de los tipos de cambio
bilaterales

Desde principios de los afios noventa, muchos de los paises de Asia
oriental han venido desplegando esfuerzos sostenidos por desregular y
abrir los mercados internos, incluidos los financieros, a la competencia
externa. Como consecuencia de su orientacion hacia el mercado y de la
liberalizacién del comercio, Asia oriental ha registrado un gran aumento
del comercio y la inversion intrarregionales. En términos de importaciones,
el comercio intrarregional en Asia oriental (entre los paises de la ASEAN+3
y la provincia china de Taiwan) represent6 el 46% del total del comercio
de la regioén (véase el cuadro VIL1) en el afio 2001, cuando la regién en
su conjunto alin se estaba recuperando de la crisis. Todo indica que esta
tendencia habra de perdurar.
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La liberalizacién financiera y la apertura de los mercados también han
contribuido a la integracién, tanto regional como global, de los mercados
financieros de los paises de Asia oriental. Ademads, se esta tomando cada vez
mas conciencia de que la mayor integracién del comercio intrarregional de
bienes, servicios y activos financieros requerira la estabilizaciéon de los tipos
de cambio bilaterales de las monedas de Asia oriental. Al intensificarse la
integracion comercial regional, Asia oriental forzosamente habra de perder
mas que otras regiones con las distorsiones del comercio ocasionadas
por las crisis cambiarias. Por otra parte, la estabilidad de los tipos de
cambio bilaterales facilitaria y aumentaria los beneficios de la movilidad
del capital en la region.

Después de la crisis de Asia oriental, el régimen de tipo de cambio
flexible se convirti6 en la norma aceptada en la nueva arquitectura
financiera internacional. Sin embargo, el nuevo consenso no duré mucho.
Williamson (2000) y Frankel (1999) sostienen que es mds probable que
los regimenes intermedios, como los basados en “una cesta de monedas,
una banda cambiaria y tipos de cambio que se ajustan lentamente”, sean
mas adecuados que las “soluciones bipolares” para muchas economias de
mercados emergentes. Williamson, en particular, recomienda diferentes
regimenes intermedios con margenes blandos. Fischer (2001) sehala que
los paises en desarrollo que no estan expuestos a flujos de capital podrian
elegir entre una gran variedad de regimenes cambiarios intermedios y que
los regimenes de tipo de cambio flexible adecuados para las economias de
mercados emergentes podrian incluir bandas amplias de fluctuacién.

Silos paises de Asia oriental estimaran conveniente adoptar algtin tipo
de régimen intermedio, podria justificarse el establecimiento de mecanismos
financieros de cooperaciéon regional que pudieran ayudar a estabilizar
los tipos de cambio bilaterales en la region. Aunque las autoridades de la
ASEAN+3 no tienen planes de transformar a la Iniciativa de Chiang Mai
en una unién monetaria a largo plazo, los paises de Asia oriental podrian
valerse de esta iniciativa como marco para crear una zona de moneda
comun en Asia oriental, después de un periodo de transicién durante el cual
se estableceria un mecanismo de coordinacién de las politicas cambiarias.

b) El FMI y el manejo de las crisis de la cuenta de capital

En un informe reciente del FMI (2003) se deja en claro que, en 1997
y 1998, Asia oriental experimenté una crisis de la cuenta de capital que
exigi6 una estrategia de manejo y solucién distinta de las recomendaciones
tradicionales del FMI para las crisis originadas en déficit en cuenta corriente.
La gran afluencia de capital hacia algunos paises de Asia oriental dio lugar
a un auge en el mercado de activos y a un incremento precipitado del déficit



210 CEPAL

en cuenta corriente, lo que tornd a estos paises vulnerables a los ataques
especulativos. La percepcion de vulnerabilidad desencadené una salida
abrupta de capital de estos paises, que se vio agravada atin mas por el panico
y el comportamiento de manada de los inversionistas extranjeros. Una vez
que la tasa de cambio fija frente al délar se hizo insostenible, el valor de
las monedas cay6 abruptamente. Muchos bancos y empresas con descalces
en los balances generales no pudieron atender el servicio de sus deudas
denominadas en moneda extranjera y a la postre se volvieron insolventes.
Posteriormente se produjo una marcada contraccion del nivel del producto.

La estrategia del FMI para solucionar la crisis consté de dos partes.
Primero, impuso politicas monetarias y fiscales restrictivas con el objeto
de estabilizar el tipo de cambio y generar superavit en cuenta corriente,
al restringir la demanda interna. Se esperaba que estas politicas, junto
con la debilidad de las monedas, contribuyeran a atraer nuevamente a los
inversionistas extranjeros. Segundo, el FMI exigi6 a los paises afectados por
la crisis que introdujeran una amplia variedad de reformas en los sectores
publico, financiero y empresarial para reforzar la base estructural de sus
economias. Estas reformas tenian por objeto ayudar a los paises afectados
a retomar la trayectoria de crecimiento sélido anterior a la crisis; también
se consideraban cruciales para restablecer la confianza de los prestamistas
internacionales en sus economias.

Una vez que estall6 la crisis, el producto se redujo y las turbulencias
del mercado cambiario y de otros mercados financieros de un pais se
transmitieron rdpidamente a otras economias de la region, a través de sus
relaciones comerciales y financieras. Las declaraciones de funcionarios de las
instituciones financieras internacionales —incluidos el FMI, y los responsables
de las politicas de los paises del Grupo de los Siete—, en el sentido de que los
paises afectados por la crisis tenian graves problemas estructurales en sus
sectores publico, financiero y empresarial, ciertamente no contribuyeron a
inspirar confianza en estas economias (Furman y Stiglitz, 1998). Es més, en
cierta medida, el programa del FMI para el manejo de la crisis en realidad
contribuy6 a agravar el contagio de ésta.

Siete afios después de la crisis, los resultados de las evaluaciones de la
eficacia de las reformas estructurales son dispares. En un reciente informe
del Banco Mundial (2001) se seguia sosteniendo que los avances en las
reformas estructurales e institucionales fueron fundamentales para retener
la confianza y apoyar la capacidad de recuperacion frente a las crisis en Asia
oriental. Una de las ensefianzas que ha dejado la situacion asiética es que,
cuando una crisis en un pais se origina en la cuenta de capital, es esencial
tratar de coordinar politicas —o al menos analizar y dialogar sobre ellas— con
los paises vecinos, para prevenir su contagio.
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Otra ensefanza es que una respuesta adecuada frente a una crisis
de la cuenta de capital consiste en notificar a los mercados financieros
internacionales que el pais afectado por la crisis estd preparado para
suministrar —ya sea por si solo o con la colaboracién de instituciones
financieras regionales o mundiales, incluido el FMI— toda la liquidez que
haga falta para evitar un inminente ataque especulativo.

Estas ensenanzas indican, sin lugar a dudas, que los mecanismos
financieros de cooperacién regional, tales como la Iniciativa de Chiang
Mai, podrian servir de complemento a la funciéon que cumple el FMI en el
manejo de las crisis de la cuenta de capital. Si no se llevan a cabo didlogos
sobre politicas e intercambios de informacién entre paises vecinos, los
paises por si solos tal vez no puedan determinar las causas de las grandes
variaciones de los flujos de capital y de los tipos de cambio ni, lo que es
maés importante, reaccionar ante el contagio de la crisis. Un eficiente
mecanismo de coordinacién regional de politicas ayudara a hacer el
seguimiento e introducir los ajustes de politicas necesarios frente a cambios
en las expectativas del mercado. Incluso es posible que la atenuacion de los
movimientos de alta frecuencia del tipo de cambio nominal en los distintos
paises deba coordinarse a nivel regional, a fin de no enviar sefiales erroneas
a los mercados de divisas. A menos que los paises de la region mantengan
estrechas relaciones de coordinacién de las politicas e intercambio de
informacién, no podran evaluar con prontitud la naturaleza de una crisis, ni
tampoco organizar una respuesta rapida.

El FMI podria hacer el seguimiento de los flujos de capital
entre regiones y dentro de cada una de ellas, asi como también del
comportamiento de los participantes en el mercado. Sin embargo, habida
cuenta de su limitado mandato y reducido personal, es posible que el FMI
no tenga la capacidad institucional o profesional necesaria para seguir la
evolucion de los mercados financieros de todos sus paises miembros. Dado
que la mayor parte de la informacién macroeconémica y del mercado que
obtiene el Fondo proviene de las autoridades de los paises miembros, es
posible que su capacidad para recomendar medidas preventivas a los paises
vulnerables a las crisis sea limitada. En el mejor de los casos podria actuar
como prestamista y encargarse del manejo de las crisis que se produzcan.
Empero, la experiencia asidtica demuestra que el FMI tiene una capacidad
muy limitada para manejar una crisis.

Cuando ocurri6 la crisis, los paises de la Iniciativa de Chiang Mai
tenian, en conjunto, alrededor de 700.000 millones de délares de los Estados
Unidos en reservas externas. El total de financiamiento que se necesit6 para
restablecer la estabilidad financiera en Indonesia, la Reptblica de Corea y
Tailandia, por parte del FMI, otras instituciones financieras internacionales
y varios paises donantes, ascendié a 111.700 millones de délares. Si el
FMI hubiera estado dispuesto a suministrar un gran monto de liquidez
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a los paises afectados por la crisis, o si los 13 paises hubieran creado un
mecanismo de cooperacién que les permitiera mancomunar sus reservas
para ayudar a aquellos paises que necesitaban apoyo financiero, se podria
haber sofocado la crisis tailandesa en su origen y reducido al minimo su
contagio, suministrando tan solo una pequefa fraccion de sus reservas. En
vista de la gran disminucién del producto y del empleo en la regién, dicha
respuesta de naturaleza cooperativa habria sido ciertamente beneficiosa.

Dado que Asia oriental sufrié una crisis de liquidez, agravada por el
pénico y el comportamiento de manada de los inversionistas extranjeros,
una estrategia mas eficaz del FMI para el manejo de la crisis —en lugar del
ajuste fiscal y monetario— habria consistido en suministrar un gran volumen
de financiamiento a corto plazo, para reponer las reservas de divisas ante
la primera sefial de un ataque especulativo. Tal estrategia podria haber
puesto coto a la propagacién de la crisis y a la consiguiente recesién en toda
la region.” En el momento de la crisis, no habia prestamistas regionales ni
mundiales de dltima instancia para enfrentar el problema de panico bancario
que se planteaba en los paises de Asia oriental. Con sus limitados recursos
financieros, el FMI no pudo manejar la crisis de Asia oriental por si solo;
tuvo que acudir al apoyo financiero de los paises del Grupo de los Siete y de
otras naciones. Esta situacion es prueba de que, como institucion mundial, el
FMI seria mas eficaz en la solucioén de las crisis si estableciera relaciones de
cooperacion con sus homdlogos regionales y promoviera, en consecuencia,
la creaciéon de mecanismos financieros regionales.

Una vez establecido, el fondo monetario de Asia oriental podria
servir como institucion complementaria del FMI, al proporcionar recursos
adicionales y trabajar con el Fondo en la prevenciéon y manejo de crisis
financieras. También podria respaldar la labor del FMI haciendo el
seguimiento de la evolucién econdmica de la region y participando en las
actividades de vigilancia mundial desarrolladas por el FMI. Como lo sefiala
Henning (2002), es dificil evaluar previamente si los recursos suministrados
a través de los mecanismos financieros regionales son realmente adicionales

©

El contagio tiende a concentrarse geogrificamente, por lo que una agrupacién regional de
apoyo resulta logica. Ademads de prestar asistencia financiera complementaria al respaldo
internacional, un mecanismo de cooperacién financiera regional puede llevar a cabo
exdmenes de politicas e iniciar un proceso de didlogo. El dialogo sobre politicas, incluido el
seguimiento y la vigilancia, constituye la base para la formulacién de politicas coherentes
en el seno de los mecanismos financieros regionales. El proceso de seguimiento y vigilancia
permitiria contar con prontitud con informacién relevante para evaluar la situacién de los
paises con problemas y los posibles efectos de contagio de una crisis a los paises vecinos.
Asimismo, una labor conjunta basada en un sistema de alerta temprana de alcance regional
facilitaria el estudio mas minucioso de las vulnerabilidades financieras en la regién. Ademas,
el proceso de didlogo regional sobre politicas contribuiria a asegurar la aplicacion eficaz de
normas bancarias y financieras de elevada calidad y a promover el desarrollo de los mercados
financieros de Asia oriental.
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a los proporcionados por la comunidad internacional. El problema de
la “adicionalidad” surge, en principio, cuando existen varias fuentes
de financiamiento y condicionalidad; en cualquier caso histéricamente
parece haber sido resuelto de manera eficaz en muchos casos. Los posibles
conflictos pueden evitarse mediante consultas y coordinacién, que en parte
pueden estar a cargo de los gobiernos de los Estados Unidos y de los paises
de Asia oriental.

c) Progreso lento y escaso en la reforma financiera
internacional

El lento avance de la reforma del sistema financiero internacional ha
sido uno de los factores que ha reforzado el regionalismo en Asia oriental.
La necesidad de una reforma ya no se considera tan imperiosa entre los
paises del Grupo de los Siete, a pesar del derrumbe econémico de 2001-
2002 en Argentina y del creciente desequilibrio comercial entre los Estados
Unidos y Asia oriental. La lentitud de los avances se ha visto agravada
por la percepcién de que tal vez ninguna de las diversas propuestas para
una nueva arquitectura sea eficaz para mantener la estabilidad financiera
mundial. Sobre todo, mientras no se aborden los problemas estructurales
de la oferta en los mercados internacionales de capital, los paises de Asia
oriental temen que seguiran siendo tan vulnerables como ahora frente a las
crisis futuras (Park y Wang, 2002).

Griffith-Jones y Ocampo (2001) observan que no ha habido un programa
de reforma internacional aceptable tanto para los paises en desarrollo como
para los desarrollados. El reciente Consenso de Monterrey ha dado lugar a
una nueva agenda internacional, aunque no es del todo claro si esta se pondra
en practica. Algunos de los avances logrados han sido asimétricos, en el
sentido de que la reforma ha girado en torno al fortalecimiento de los sectores
financieros y empresariales de las economias en desarrollo y de mercados
emergentes, en lugar de centrarse en la rectificacién de las imperfecciones
de los mercados internacionales de capital. Parte de los progresos relativos
a la nueva arquitectura también se han visto amenazados por la creciente
renuencia de los paises en desarrollo a respaldar grandes volimenes de
financiamiento del FMLI. Por tiltimo, cabe sefialar que los paises en desarrollo
han sido excluidos en gran medida de las principales instituciones y foros
involucrados en la reforma financiera institucional.

Es natural que, frente al avance lento y desparejo de la reforma,
muchas economias de mercados emergentes consideren establecer sus propios
mecanismos de defensa frente a futuras crisis financieras. Una de esas medidas
de defensa es la Iniciativa de Chiang Mai, de Asia oriental. En lugar de esperar
a que el Grupo de los Siete cree una nueva arquitectura —cuya eficacia seria,
en el mejor de los casos, dudosa— los paises de Asia oriental han tomado la
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iniciativa de trabajar juntos para idear su propio sistema de defensa. A fin de
fortalecer este mecanismo de defensa, también han estado acumulando grandes
volimenes de reservas para abordar las salidas repentinas e imprevistas de
capital, como se analizaré en la préxima subseccion.

d) Acumulacién de reservas: ;un escudo de batalla o un seguro?

Muchas economias en desarrollo y de mercados emergentes, sobre
todo las de paises que han sufrido crisis financieras, han acudido a la
acumulacion de reservas externas a modo de defensa frente a crisis futuras.
Antes de iniciarse la liberalizacién de la cuenta de capital a principios del
decenio de 1990, las reservas de divisas se mantenian fundamentalmente
para fines de transaccién. En cuanto a la suficiencia de las reservas, la regla
usual era mantener un volumen de reservas equivalente a tres o cuatro meses
de importaciones. Al parecer, esta regla implicita ya no es aceptable. Con el
objeto de hacer frente al creciente volumen de transacciones de su cuenta
de capital, pero principalmente con miras a constituir un escudo para evitar
futuros ataques especulativos, muchas economias de mercados emergentes
de Asia oriental han acumulado grandes voldmenes de reservas.

Por ejemplo, a fines de 2005, el volumen de reservas como proporcion
del PIB en la Reptiblica de Corea era de casi 27%, o sea, mds del cuadruple
del nivel registrado en 1996. Tendencias similares se han observado en otras
partes de Asia oriental afectadas por la crisis (véase el cuadro V1.2). En la
provincia china de Taiwén, la relacion reservas/PIB casi se duplicé entre
1996 y 2005. En Malasia, dicho coeficiente se elevd a 54% a fines de 2005,
frente a cerca del 20% observado en 1997. Si bien la acumulacién de reservas
ha sido relativamente moderada tanto en Tailandia como en Filipinas, en
estos paises el coeficiente mencionado se ha incrementado en casi 10 puntos
porcentuales desde fines de 1997. Los 13 paises de Asia oriental que integran
la ASEAN+3 mantenian, a fines de 2005, reservas colectivas de divisas por
un valor estimado de mds de 2,5 billones de dodlares. Segun la forma de
mancomunar y administrar estas reservas, tan solo un 10% del total serfa
suficiente para servir de sélida linea de defensa frente a cualquier crisis
futura. Empero, en todo caso, este nivel es excesivo y costoso, y constituye
un caso evidente de mala asignacién de recursos.’

En un discurso que pronuncié hace poco en una conferencia en Tokio, Stiglitz (2002) afirmé
que el sistema de reservas vigente, basado en el délar, beneficia a los Estados Unidos, en
tanto que el costo que representa mantener un gran volumen de reservas para contrarrestar
la volatilidad del mercado monetario lo pagan los paises en desarrollo. Sefialé mas adelante
que otro modelo que se deberia considerar podria ser un fondo monetario asiatico. Este
habria permitido solucionar de manera mds rédpida la crisis financiera asidtica y sentaria una
buena base para un nuevo sistema mundial.
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Cuadro VI.2
RESERVAS DE DIVISAS Y SALDO EN CUENTA CORRIENTE
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Reservas de divisas En miles de millones de délares de los Estados Unidos
Republica de Corea 340 204 520 740 96,1 102,8 121,3 1553 199,1 210,4
China @ 107,0 142,8 149,2 157,7 168,3 2156 291,1 408,2 618,6 769,0
RAE de Hong Kong 63,8 92,8 896 963 1076 111,2 111,9 1184 1235 122,3
Provincia china de Taiwan 88,0 83,5 90,3 106,2 106,7 122,2 161,7 206,6 242,0 253,8
Tailandia 37,7 262 288 341 319 324 380 41,1 498 521
Indonesia 240 206 22,7 235 285 272 310 350 363 347
Malasia 27,0 208 256 306 29,1 30,5 342 445 66,7 705
Filipinas 10,0 7,3 92 132 13,0 134 13,1 135 16,2 18,5
Singapur 770 71,4 750 772 804 754 820 957 112,8 116,6
Saldo en cuenta corriente En miles de millones de ddlares de los Estados Unidos
Republica de Corea -230 -82 404 245 11,0 8.2 6,1 123 289 155
China @ 72 370 31,5 157 205 17,4 354 459 68,7 100,3
RAE de Hong Kong -35 -6,2 39 105 88 99 126 162 164 247
Provincia china de Taiwan 10,9 71 3,4 8,4 93 179 256 29,2 18,6 10,9
Tailandia -14,7 -3,0 142 124 92 6,2 7,0 8,0 73 -
Indonesia -85 -58 41 5,8 80 69 8,1 75 3,1 -
Malasia 45 -59 95 12,6 89 73 72 134 149 -
Filipinas -39 -44 1,5 7,9 93 13 42 3,3 2,0 -
Singapur 13,9 16,9 21 213 21,7 16,1 187 282 279 315
Reservas de divisas Como porcentaje del PIB
Republica de Corea 6,5 42 16,2 178 21,0 21,3 222 257 293 26,6
China @ 13,1 158 158 159 155 183 229 289 38,7 424
RAE de Hong Kong 41,4 543 550 605 658 683 693 750 745 6911
Provincia china de Taiwan 31,5 32,7 32,6 359 364 435 573 722 750 738
Tailandia 20,7 173 257 275 26,0 280 299 287 305 292
Indonesia 10,6 96 230 162 189 193 179 16,8 14,1 124
Malasia 26,7 208 350 37,7 326 346 36,0 432 56,6 53,7
Filipinas 12,1 88 149 173 274 186 16,8 16,7 188 19,8
Singapur 83,7 852 999 893 822 888 943 104,8 1056 101,0
Saldo en cuenta corriente Como porcentaje del PIB
Republica de Corea 44 -1,7 126 59 24 167 1,0 204 42 1,0
China 2 0,9 41 3,3 1,6 1,9 15 2,8 3,3 43 55
RAE de Hong Kong 23 -36 24 6,6 54 6,1 78 10,2 9,9 14,0
Provincia china de Taiwan 3,9 2,8 1,2 2,8 32 65 9,1 10,2 58 3,2
Tailandia -81 -2,0 12,7 10,0 75 54 55 5,6 4,5 -
Indonesia -3,8 2,7 4,2 41 53 49 4,7 3,6 1,2 -
Malasia -44 -56 13,1 159 99 83 76 129 126 -
Filipinas -48 -53 24 10,3 19,7 18 53 4.2 2,3 -
Singapur 151 20,2 23,3 240 222 191 215 309 26,1 272

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), base de datos de Estadisticas financieras internacionales
(EFI), Banco Asiatico de Desarrollo (BAD) y Asia Regional Information (ARIC).

a Estimaciones del International Institute of Finance.
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En teoria, se supone que los tipos de cambio flotantes y la
liberalizacién de la cuenta de capital reducen el monto de reservas que
deben mantenerse para evitar una crisis. Exceptuando los casos de China,
la RAE de Hong Kong y Malasia, todos los paises afectados por la crisis
tienen un régimen de tipo de cambio flexible y han desregulado en gran
medida sus transacciones de la cuenta de capital desde la crisis de 1997. Sin
embargo, el haber pasado a adoptar tipos de cambio flotantes y a participar
en los mercados financieros internacionales en los tltimos afios no ha
hecho que sus reservas disminuyan en relaciéon con su producto, lo que
en gran parte se debe a que los flujos de capital han sido inestables y la
liberalizacién de la cuenta de capital no ha permitido aumentar el acceso de
estos paises a los mercados internacionales de capital.

Con la creciente integracion financiera, la suficiencia de las tenencias
de reservas en las economias de mercados emergentes suele medirse por el
monto de los empréstitos externos a corto plazo, y el punto de referencia
recomendado es que la relacién reservas/deuda externa a corto plazo debe
ser igual o mayor que 1.* Aun cuando cumplen con este punto de referencia,
las tenencias de reservas de los paises de Asia oriental castigados por la crisis
son excesivas. En la Reptiblica de Corea e Indonesia, este coeficiente ha sido
mayor que 2. China y Tailandia mantienen reservas por un volumen que
representa seis y cuatro veces, respectivamente, el de sus pasivos externos a
corto plazo (véase el cuadro VI1.3). Si las economias de mercados emergentes
de Asia oriental y otras regiones deben mantener reservas superiores a
su volumen de endeudamiento externo a corto plazo, cabe preguntarse
acerca de la conveniencia de que estos paises se endeuden a corto plazo en
los mercados internacionales de capital y si en realidad deberfan abrir sus
mercados financieros.

Cuadro V1.3
RESERVAS EXTERNAS/DEUDA A CORTO PLAZO

Indonesia Republica de Corea Tailandia China
1998 0,90 1,33 1,01 8,60
1999 1,49 1,74 1,74 10,39
2000 1,46 1,95 2,18 12,87
2001 1,08 2,45 2,42 4,26
2002 2,37 2,42 3,19 5,50
2003 2,72 2,81 3,77 5,30
2004 2,25 3,30 4,10 5,90

Fuente: Asia Regional Information Center (www.aric.adb.org).

4 Por lo tanto, el tomar como punto de referencia la deuda externa a corto plazo indica que
deben asegurarse tenencias de reservas para otros usos mediante empréstitos externos a
largo plazo o la acumulacién de superavit en cuenta corriente.
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Los bancos comerciales mantienen reservas equivalentes a tan
solo una pequeia fraccién de sus pasivos por concepto de depésitos a
corto plazo; pueden hacerlo porque, entre otras cosas, tienen acceso a un
prestamista nacional de tltima instancia. Dado que no existe un prestamista
mundial o regional de tltima instancia, las instituciones financieras de las
economias de mercados emergentes no pueden transformar los plazos de
vencimiento de los préstamos en moneda extranjera. ;Podrian las economias
de mercados emergentes establecer acuerdos con las instituciones bancarias
internacionales para abrir lineas de crédito privado contingente contra las
cuales pudieran girar en caso de sufrir ataques especulativos? La experiencia
mexXicana es ilustrativa en este sentido: la disponibilidad de lineas de crédito
contingentes no aumenta la liquidez una vez desatada una crisis financiera,
porque los bancos que abren las lineas de crédito contingente para los
bancos centrales retiran otros créditos otorgados a empresas e instituciones
financieras para reducir su exposicion en el pais (Carstens, 2001).

Debido a la limitada disponibilidad de lineas contingentes de crédito
privado, junto a la falta de un prestamista mundial o regional de tdltima
instancia, las economias de mercados emergentes tal vez tengan que
mantener un volumen mayor de reservas y, para ello, es posible que deban
tener un cuantioso superavit en cuenta corriente, tal como lo han hecho
los paises de Asia oriental afectados por la crisis de 1997. Sin embargo,
esta acumulacion de reservas en las economias de mercados emergentes
tiene repercusiones negativas para las relaciones comerciales futuras entre
los paises en desarrollo y los desarrollados y para el crecimiento de la
economia mundial.

A medida que un nimero creciente de economias de mercados
emergentes aumenten sus tenencias de reservas a través de superavit en
cuenta corriente, es probable que se produzcan tensiones y conflictos
innecesarios en las relaciones comerciales entre los paises en desarrollo
y desarrollados. La gran acumulacién de reservas en tales economias
también puede socavar el crecimiento mundial, ya que reduce la demanda
agregada mundial. Por consiguiente, tanto los paises en desarrollo como
los desarrollados se dardn cuenta de que, por su propio beneficio, deben
encontrar otros sistemas que permitan reducir las tenencias de reservas de
divisas en las economias de mercados emergentes. Por ejemplo, es posible
que un grupo de paises, no necesariamente pertenecientes a la misma
region, decidan reunir determinado porcentaje de sus reservas para crear
nuevos servicios de crédito para fines de apoyo de liquidez a corto plazo.
Los distintos paises participantes en el mecanismo podrian entonces reducir
sus tenencias de reservas internacionales contrayendo empréstitos de estos
nuevos servicios de crédito.
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e) Mecanismos financieros regionales: ¢ elementos
fundamentales?

Todo razonamiento en favor de los mecanismos regionales financieros
y de comercio debe abordar el interrogante fundamental de si, cualquiera
sea la forma que dichos mecanismos puedan adoptar, estos son propicios
para una integracién ordenada del comercio y los mercados financieros a
nivel mundial. Si bien se han expresado muchas dudas acerca de la funcién
del ntimero creciente de acuerdos econdmicos regionales celebrados en los
dltimos tiempos, lo ocurrido en el dltimo decenio —en particular, en la Unién
Europea- indica que dichos acuerdos no han interferido con la liberalizacién
financiera y el comercio multilateral. En otras palabras, han sido elementos
basicos, en lugar de obstaculos, para el logro de una economia mundial més
integrada. No hay pruebas que indiquen que un mecanismo financiero en
Asia oriental se encaminaria hacia un aislamiento de la economia mundial y,
por lo tanto, habria de poner obstaculos a la integracién financiera global.

Lawrence (1996) sefiala que las fuerzas que impulsaban la ola de
regionalismo a principios del decenio de 1990 eran fundamentalmente
diferentes de las que habian promovido movimientos anteriores hacia la
regionalizacién durante el siglo pasado, y que las iniciativas regionales
representaron esfuerzos por facilitar la participacion de sus miembros en la
economia mundial, y no su aislamiento de ella. La evolucion del comercio y
las finanzas desde entonces concuerda con esta observacién. Muchos paises
en desarrollo se sienten motivados a unirse a agrupaciones regionales como
medio para facilitar la implementacién de una estrategia de liberalizaciéon y
apertura de sus economias. Puesto que la mayoria de las EME de Asia oriental
esta aplicando estrategias de desarrollo orientadas hacia el exterior, destinadas
apromover las exportaciones y a atraer inversion extranjera, tendrian muy poco
que ganar al crear un acuerdo regional destinado a impedir la globalizacién.

Desde el momento en que se formul6 por primera vez la propuesta de
crear un fondo monetario asiatico, los que se oponen a un mecanismo financiero
regional en Asia oriental han planteado dos problemas. Primero, sostienen
que los paises de la ASEAN+3 atin deben crear las condiciones previas, de
orden econémico, social y politico, necesarias para respaldar un mecanismo
de esa naturaleza. Si faltan esas condiciones, existe el peligro de que un
acuerdo regional de cooperacion financiera como la Iniciativa de Chiang Mai
pueda socavar la funcién que cumplen el FMI y otras instituciones financieras
mundiales. Concretamente, los mecanismos financieros regionales pueden
agravar los problemas de riesgo moral vinculados con el endeudamiento
excesivo y la aplicacién de politicas macroeconémicas laxas en las economias
participantes. Los opositores sostienen también que no hacen falta mecanismos
financieros regionales, puesto que las nuevas tecnologias de la informacién y
las comunicaciones, junto con la liberalizacién de las cuentas de capitales, estdn
impulsando la globalizacion financiera a una velocidad sin precedentes.
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Muchos de los paises que participan en la Iniciativa de Chiang Mai
se han visto envueltos en numerosas controversias territoriales, politicas y
econémicas entre si. Eichengreen (2000), Eichengreen y Bayoumi (1999),
y Bayoumi, Eichengreen y Mauro (2000) sostienen que Asia oriental carece
de una tradicién de pensamiento integracionista y de la red de acuerdos
diplomaticos reciprocos que fomentarfa una cooperacion monetaria y
financiera al estilo europeo. En consecuencia, segtin Bayoumi, Eichengreen
y Mauro (2000), “si faltan las condiciones previas necesarias de orden
politico, todo acuerdo monetario con el que se procure estabilizar los tipos
de cambio sera incierto y propenso a las crisis”. También les preocupa que
los mecanismos regionales de cooperacion financiera no estén dotados de
la disciplina necesaria en materia de endeudamiento y de una adecuada
vigilancia de los Estados soberanos participantes en los acuerdos.

En respuesta a estas opiniones en contra, se puede argumentar que los
paises dela ASEAN+3 han participado en varias agrupaciones regionales y, en ese
proceso, han adquirido amplia experiencia en la administracién de mecanismos
de cooperacién con otros paises. Los Estados de la ASEAN tienen mas de 30 afios
de experiencia en materia de cooperacién regional. Desde su creacién en 1967,
la ASEAN ha contribuido a consolidar la unidad, promover el libre comercio
y prestar asistencia financiera mutua entre los Estados miembros. Los paises
de la ASEAN+3 también han sido miembros activos del Foro de Cooperacién
Econémica Asia-Pacifico. Algunos de estos paises también participaron en el
Marco de Manila y en otros acuerdos regionales de cooperacién, como la Reunién
de ejecutivos del Grupo de bancos centrales de Asia oriental y el Pacifico y de las
asociaciones de bancos centrales de Asia sudoriental y del sudeste asiatico,
Nueva Zelandia y Australia (SEACEN y SEANZA), que han servido como
foros informales para el didlogo sobre politicas.

No obstante, tal vez sea cierto que los gobiernos de Asia oriental no
estan preparados para negociar un tratado internacional que prevea sanciones
y multas a los paises que no ajusten sus politicas nacionales en consecuencia.
Esta renuencia dificultaria al fondo regional imponer politicas poco populares
desde el punto de vista politico en los paises miembros y, por ende, podria
plantear un problema grave en relacién con la disciplina de politicas.’ Con todo,

> Eichengreen (2000) encuentra ttil distinguir la asistencia técnica de la asistencia financiera.
Es cierto que no hay razones para desalentar la competencia en el mercado de los servicios
de asistencia técnica. Los gobiernos deberian tener libertad de elegir la fuente de asistencia
técnica con el mejor historial. Sin embargo, su preocupacion es que si hubiera varios fondos
monetarios, los gobiernos de Asia oriental tendrian el incentivo de tratar de conseguir la
asistencia mas amplia, en las condiciones menos onerosas. Al parecer este autor cree que las
condicionalidades del fondo monetario asiatico serfan mucho mas blandas que las del FMI.
En definitiva, su argumento deberia tenerse muy en cuenta cuando los ciudadanos de Asia
consideren ir mas alld de la Iniciativa de Chiang Mai, que da por sentada la condicionalidad
que aplica el FML
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el riesgo moral no es un problema que afecte solo a los acuerdos regionales.
El FMI no es inmune a él. El problema del riesgo moral es tan grave que hay
quienes incluso cuestionan si el FMI deberia seguir cumpliendo la funcién
de cuasiprestamista de tltima instancia y, para ellos, la creaciéon de fondos
monetarios regionales deberia ser un anatema (Meltzer Commission, 2000).°

Larevolucién de la tecnologia de la informacion y de las comunicaciones
en marcha acelerara, sin duda alguna, la globalizacién financiera. Sin embargo,
cabe acotar que una globalizacion ordenada requiere una gobernabilidad
global; en la actualidad, la economia mundial no tiene un sistema de
gobernabilidad en ese nivel, que podria comprender un banco central mundial
y autoridades reguladoras mundiales, y las perspectivas de establecer dicho
sistema son bastante remotas. La idea de un gobierno mundial puede parecer
razonable, pero en la realidad es inaceptable desde el punto de vista politico,
y cabe descartdrsela por quijotesca (Eichengreen, 2000). Como alternativa
sub6ptima, las economias de mercados emergentes y los paises en desarrollo
han propuesto normas y cédigos de conducta mundiales en materia de
banca, gobernabilidad corporativa, gestion de politicas monetarias y fiscales
y muchas otras cuestiones. Sin embargo, se han expresado dudas acerca de
si deberian imponerse c6digos y normas uniformes a esas economias y a
los paises en desarrollo, y en tal caso, si podria exigirse su cumplimiento. Si
las diferencias regionales importan a la hora de formular normas y cédigos
y de armonizar instituciones, puede afirmarse que algunos bienes ptiblicos
financieros podrian producirse de manera més eficiente a nivel regional.

3. Lalniciativa de Chiang Mai

a) Antecedentes de la Iniciativa de Chiang Mai

La crisis financiera asidtica de 1997 desencadené dos fendémenos
financieros interrelacionados en Asia oriental. El primero fue que la mayoria
de los paises de Asia oriental, incluidos los afectados por la crisis, aceleraron
el ritmo y ampliaron el alcance de las reformas financieras nacionales
con el objeto de liberalizar y abrir sus mercados financieros y también de
aumentar la solidez y mejorar la direccion y la administracién de riesgo
de las instituciones financieras. El segundo fue el movimiento regional de
integracién y cooperacién financiera que culminé en la Iniciativa de Chiang
Mai y en la Iniciativa para el Mercado de Bonos Asiéticos.

¢ En el informe del equipo de trabajo del Consejo de Relaciones Exteriores (1999) se aconseja
al Fondo adherirse firmemente a los limites crediticios normales, para remediar el problema
del riesgo moral. No se han aclarado las razones por las cuales los arreglos financieros de
Asia oriental experimentarian mas problemas de riesgo moral que el FMI o cualquier otra
institucién regional.
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Cuando la crisis financiera de Tailandia se tornd contagiosa y se
propago a otros paises de Asia oriental en el segundo semestre de 1997,
Japon propuso la creacién de un fondo monetario asidtico, como marco para
la cooperacién financiera y la coordinacién de las politicas en la region,
principalmente como medio para crear servicios de financiamiento, ademads
de los ofrecidos por el FMI, a modo de salvaguardia contra crisis financieras
futuras en Asia oriental. A pesar de que la propuesta fue bien acogida en
toda la region, fue aplazada debido a las objeciones de los Estados Unidos,
la Unién Europea y el FML

La idea del fondo monetario asiatico resurgi6 el 6 de mayo de 2000,
cuando los ministros de finanzas de la ASEAN, China, Japén y Reptiblica
de Corea (ASEAN+3) acordaron en Chiang Mai, Tailandia, establecer un
sistema de acuerdos bilaterales de canje de monedas entre los paises de la
ASEAN+3, en virtud de lo que hoy se conoce como la Iniciativa de Chiang
Mai. Los ocho paises participantes en ella también han institucionalizado
la celebracion de reuniones periddicas de ministros de finanzas (la reunién
de ministros de finanzas de la ASEAN+3, AFMM+3) y de viceministros
(la Reunién de los viceministros de finanzas y vicegobernadores de bancos
centrales de la ASEAN+3, AFDM+3) para la coordinacién y el didlogo
sobre politicas, asi como también la celebraciéon de la Reunién cumbre
anual de la ASEAN+3.” Como secuela de la Iniciativa de Chiang Mai para
la integracion financiera regional, la ASEAN+3 también ha puesto en
marcha la Iniciativa para el mercado de bonos asidticos -una iniciativa de
desarrollo de los mercados regionales de bonos en Asia. Un mecanismo
financiero regional de cooperacién econdémica y coordinacién normativa
comprende, en general: i) un sistema de apoyo de liquidez a corto plazo,
como la Iniciativa de Chiang Mai, para los paises miembros con déficit de
balanza de pagos; ii) un sistema de vigilancia para efectuar el seguimiento
de la evolucién de la economia y las politicas de los paises miembros, y para
imponer condicionalidades en materia de politicas a los paises que reciben
apoyo financiero, y iii) un régimen cambiario colectivo regional destinado
a estabilizar los tipos de cambio bilaterales de los paises miembros. Los
Estados de la ASEAN+3 estan elaborando un plan para establecer un
sistema de vigilancia para la red de la Iniciativa de Chiang Mai. Hasta el
momento, no ha habido un debate serio acerca de la creacién de un sistema

7 Los participantes en el mercado financiero no han tomado en cuenta a la CMI como
mecanismo de defensa contra crisis futuras, porque el monto de liquidez que cualquier
miembro puede retirar del sistema es reducido y, ademas, no hay certeza de que el empréstito
con canje de tasas de interés pudiera activarse en una situacion de crisis.

Pese a estas criticas y a la indiferencia del mercado, la ASEAN+3 ha logrado cerrar filas para
ampliar el alcance del didlogo sobre politicas y pasar a la segunda etapa de la integracién.
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cambiario colectivo para toda la region. La Iniciativa para el mercado de
bonos asiaticos complementard a la Iniciativa de Chiang Mai, puesto que
su proposito es integrar los mercados de bonos de los distintos paises de
Asia oriental (véase Park y otros, 2006).

La estructura de cooperacion financiera concebida por los
arquitectos de la Iniciativa de Chiang Mai abarca tan solo los principios
bésicos y los procedimientos operacionales de las transacciones bilaterales
de canje. Para que la iniciativa sirva como verdadero mecanismo financiero
regional, semejante por ejemplo al Sistema Monetario Europeo, se deberan
precisar més detalles organicos y operacionales acerca de la vigilancia y la
coordinacion de la politica cambiaria.

También se han planteado interrogantes acerca de la importancia y
viabilidad de la integracion financiera regional en una economia mundial
que ha sido testigo del rapido avance de la globalizacién financiera. A
fin de integrar a los mercados financieros en un solo mercado regional
unificado, los distintos paises deberan abrir sus mercados financieros.
Sin embargo, también estaran integrando, al mismo tiempo, sus mercados
a los mercados financieros mundiales, a menos que discriminen contra
los participantes en el mercado que no pertenezcan a la regién. Los
arquitectos de la Iniciativa de Chiang Mai tal vez hayan estado interesados
fundamentalmente en crear un sistema de apoyo de liquidez regional para
evitar que se produjeran crisis financieras. Sin embargo, no hay pruebas
de que los mecanismos financieros regionales, cualquiera sea la forma que
puedan adoptar, sean efectivos para evitar las crisis financieras. Ademas
subsiste la duda de si el mecanismo de la Iniciativa de Chiang Mai podria
evitar el riesgo moral en la gestion de los problemas de balanza de pagos
en Asia oriental, ya que los paises participantes no podrian imponer una
condicionalidad estricta a otros miembros que tomaran empréstitos del
mecanismo. Si bien estos razonamientos plantean interrogantes legitimos,
ello no significa que no se justifique la creacion de un mecanismo
financiero regional en Asia oriental. Segin como se lo estructure y
administre, podria facilitar la liberalizacién financiera y del comercio
multilateral, y contribuir de esa manera a la estabilidad financiera global
(Bergsten y Park, 2002).

b) Estructura y estado actual de la Iniciativa de Chiang Mai

La Iniciativa de Chiang Mai consta de dos mecanismos financieros
regionales. Uno es la red de acuerdos bilaterales de canje y de compra entre
ocho paises de la ASEAN+3. El otro es el sistema ampliado de canje de la
ASEAN. Este ultimo fue creado por los cinco paises miembros originales
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de la ASEAN, que en 1977 acordaron establecer un acuerdo de canje en
esa Asociacion. En mayo de 2000, este acuerdo de canje fue ampliado para
incluir a los cinco nuevos miembros de la ASEAN, y el monto total del
mecanismo se elevd a 1.000 millones de ddlares, frente al monto inicial de
200 millones de ddlares.

La red de acuerdos bilaterales de canje de la Iniciativa de Chiang
Mai celebrados entre los paises de la ASEAN+3 brinda asistencia de
liquidez en forma de canjes de délares de los Estados Unidos por monedas
nacionales de los paises participantes. En cada uno de esos acuerdos
bilaterales, las partes contratantes determinan el monto maximo que
puede girarse contra el acuerdo. El acuerdo bilateral de canje permite el
desembolso automatico de hasta el 10% del monto méaximo convenido.
Todo pais que retira del mecanismo mas del 10% del monto maximo queda
sujeto a un programa de ajuste macroeconémico y estructural del FML
La red de acuerdos bilaterales de canje se complementa, de esa manera,
con los servicios de financiamiento del FMI. Los paises participantes
pueden retirar fondos de sus respectivos acuerdos bilaterales de canje en
un periodo de 90 dias. El primer giro puede renovarse siete veces. La tasa
de interés aplicable al giro es la LIBOR mas una prima de 150 centésimos
de punto porcentual para la primera utilizaciéon y la primera renovacién.
Después, la prima se eleva en otros 50 centésimos de punto porcentual
cada dos renovaciones, pero no debe superar los 300 centésimos de punto
porcentual.

Los acuerdos bilaterales de canje comprenden canjes unilaterales
y bilaterales (véase el cuadro VI.4). Los contratos iniciales de China y
Japon con los cinco paises de Asia sudoriental fueron acuerdos de canje
unilateral, contra los cuales solo podian girar los pafses de la ASEAN.
Durante la primera ronda de ejecucién de la Iniciativa de Chiang Mai,
que terminé en mayo de 2004, se celebraron 16 acuerdos bilaterales de
canje por un total de 36.500 millones de délares. Japén participé en siete
acuerdos, y China y la Republica de Corea, en seis cada una. Conforme
a estos acuerdos bilaterales de canje iniciales, la Reptblica de Corea, que
es el principal beneficiario de la Iniciativa de Chiang Mai, podia girar un
maximo de 13.000 millones de ddlares del sistema, incluidos recursos
disponibles en virtud de la Iniciativa Miyazawa. Sin embargo, a los ojos de
los participantes en el mercado financiero mundial, la liquidez disponible
para la Reptiblica de Corea y otros paises miembros no era suficiente para
contribuir de manera importante a prevenir crisis futuras; por lo tanto, los
paises de la ASEAN+3 decidieron duplicar el tamafio total de la Iniciativa
de Chiang Mai en 2005 (véase a continuacion).
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Cuadro VI.4
SITUACION DE LA INICIATIVA DE CHIANG MAI

CEPAL

Acuerdos bilaterales
de canje?

Monedas

Fecha terminacion

Monto en délares de los
Estados Unidos al:®

30 mayo 2004

24 feb. 2006

Japén-

Republica de Corea® Délar/won (unilateral)

Japén-

Republica de Corea
Japén-

Republica de Corea
Japon-Tailandia©
Japon-Tailandia
Japén-Filipinas®©
Japon-Filipinas
Japon-Malasia
Japon-China
Japon-Indonesia®
Japén-Indonesia
Japon-Singapur
Japén-Singapur
Republica de

Corea-China®

Republica de
Corea-China

Republica de
Corea-Tailandia

Republica de
Corea-Malasia®

Republica de
Corea-Malasia

Republica de
Corea-Filipinas®
Republica de
Corea-Filipinas
Republica de
Corea-Indonesia
China-Tailandia
China-Malasia
China-Filipinas
China-Indonesia®
China-Indonesia

Délar/nacional® (bilateral)

Yen/won (bilateral)
Délar/baht (unilateral)
Délar/nacional (bilateral)
Délar/peso (unilateral)
Délar/peso (unilateral)
Délar/ringgit (unilateral)
yen/renmimbi (bilateral)
Délar/rupia (unilateral)
Délar/rupia (unilateral)
Délar/Délar sing (unilat.)
Délar/nacional (bilateral)

won/renmimbi (bilateral)
won/renmimbi (bilateral)
Délar/nacional (bilateral)
Délar/nacional (bilateral)
Délar/nacional (bilateral)
Délar/nacional (bilateral)
Délar/nacional (bilateral)

Délar/nacional (bilateral)
Délar/baht (unilateral)
Délar/ringgit (unilateral)
Délar/peso (unilateral)
rupia/renmimbi(unilateral)
Délar/rupia (unilateral)

4 de julio de 2001
24 de feb. de 2006

27 de mayo de 2005
30 de julio de 2001

25 de enero de 2005
27 de agosto de 2001
28 de agosto de 2004
5 de oct. de 2001

28 de mar. de 20002
17 de feb. de 2003

31 de agosto de 2005
10 de nov. de 2003

8 de nov. de 2005

24 de jun. de 2002
27 de mayo de 2005
25 de junio de 2002
26 de julio de 2002
14 de oct. de 2005
9 de agosto de 2002
17 de oct. de 2005

3 de dic. de 2003
6 de dic. de 2001
9 de oct. de 2002
29 de ago. de 2003
30-de dic. de 2003
17 de oct. de 2005

2 000 millones®

3 000 millones
3 000 millones
1 000 millones®
6 000 millones

3 000 millones

1 000 millones

4000 millones

2 000 millones

2 000 millones

2 000 millones

2 000 millones
2 000 millones
1 500 millones
1000 millones
1 000 millones

15 000 millones

6 000 millones
6 000 millones
3 000 millones
1 000 millones®
6 000 millones

6 000 millones

4 000 millones

8 000 millones

2 000 millones

3 000 millones

3 000 millones

2 000 millones
2 000 millones
1 500 millones
1 000 millones

2 000 millones

Fuente: Banco Asidtico de Desarrollo, “Progress Report on the Chiang Mai Initiative: current status of the
bilateral swap arrangement network as of 10 November 2004”; Ministerio de Finanzas de Japén, “Network
of bilateral swap arrangements under the Chiang Mai Initiative (as of February 24 2006)”; Ministerio de
Finanzas de Japon, “Japan’s bilateral swap arrangements under the Chiang Mai Initiative (as of 24 February
2006)”, y varios comunicados de prensa de bancos centrales de los paises de la ASEAN+3.

2El tamano total de un acuerdo de canje “bilateral” duplica el valor nominal del acuerdo bilateral de canje.
®El tamafio global de todos los acuerdos bilaterales de canje era de 36.500 millones de ddlares a mayo de
2004 y de 71.500 millones de ddlares a febrero de 2006.

¢ Este contrato ha sido reemplazado.

9Los montos en dolares de los Estados Unidos que figuran en el cuadro no incluyen los montos
comprometidos en virtud de la Nueva Iniciativa Miyazawa: 5.000 millones para la Republica de Corea,
que vencieron el 24 de febrero de 2006; 2.500 millones para Malasia, y el acuerdo de canje de la ASEAN
(2.000 millones).

enacional (bilateral) significa /yen y /won en este y otros casos analogos correspondientes a otros paises.
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La Iniciativa de Chiang Mai es semejante a los acuerdos de apoyo
de liquidez que habian respaldado al Sistema Monetario Europeo antes de
crearse la unién monetaria en 1999. Sin embargo, su motivacién fue distinta
desde un principio. Los servicios europeos se crearon con el objeto de
limitar las fluctuaciones de los tipos de cambio bilaterales entre las monedas
regionales. La Iniciativa de Chiang Mai comenz6 con una gran movilidad
del capital y tipos de cambio flexibles, aunque algunos paises miembros de la
ASEAN+3 han mantenido un régimen de tipo de cambio relativamente fijo.
Hasta ahora, los paises de la ASEAN+3 no han buscado una coordinacién
cambiaria manifiesta. Si no existe una coordinacion cambiaria, los incentivos
para una vigilancia mutua serdn limitados, porque un pais miembro que
enfrenta un ataque especulativo puede tener la libertad de hacer flotar su
tipo de cambio frente al de paises vecinos (Wang y Woo, 2004).

En la medida en que la Iniciativa de Chiang Mai sea sencillamente
una fuente de recursos financieros complementarios de los recursos del
FMLI, el tamario de los canjes no tiene porqué ser lo suficientemente grande
como para satisfacer una posible necesidad de liquidez. Aunque en este
momento la iniciativa puede administrarse sin una condicionalidad propia,
estd claro que necesita establecer sus propios mecanismos de vigilancia para
evitar incumplimientos de los contratos de canje. Dado que hasta el 10%
de cada canje puede desembolsarse tan solo con el consentimiento de los
paises que suministran el canje, estos tltimos deben formular sus propias
evaluaciones de la credibilidad y capacidad de los paises que solicitan el
canje para cumplir con sus contratos. Las practicas actuales en el marco del
proceso de la ASEAN+3 no pueden solucionar eficazmente problemas de
incumplimiento de los reembolsos.

La mayoria de los paises participantes estd de acuerdo, en principio,
en que la red de la Iniciativa de Chiang Mai debe respaldarse con un sistema
independiente de seguimiento y vigilancia que permita seguir la evolucién
econémica de la region, sirva de marco institucional para el didlogo
sobre politicas y la coordinacién entre los miembros, e imponga reformas
estructurales y normativas a los paises que giren contra los acuerdos
bilaterales de canje. Sin embargo, al parecer en este momento los paises de la
ASEAN+3 no estan bien preparados para establecer un mecanismo eficiente
de coordinacién de politicas en el proceso de vigilancia, aunque se estan
desplegando esfuerzos colectivos en ese sentido.®

8 Por ejemplo, el proceso de vigilancia de la ASEAN se basa en el consenso y la informalidad,
conforme a la tradicién de la no interferencia (Manzano, 2001). A diferencia de Europa, Asia
oriental carece de una tradicién de pensamiento integracionista y de las redes de acuerdos
interconectados que promueven la cooperacion monetaria y financiera (Eichengreen y
Bayoumi, 1999). Eichengreen y Bayoumi (1999) hacen hincapié en que Asia oriental no
cumple con las condiciones intelectuales previas necesarias para la integracion regional. Por
este motivo, llegan a la conclusién de que no es realista hablar de una unién de las soberanias
nacionales. Si bien no cabe duda de que hay mucho por hacer para promover la coordinacién
de las politicas en la regién, es incorrecto decir que ella no puede lograrse en Asia oriental.
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En la reunién anual del Banco Asiatico de Desarrollo celebrada en
Jeju (Republica de Corea) en abril de 2004, los ministros de finanzas de la
ASEAN+3 acordaron realizar otro estudio de la Iniciativa de Chiang Mai con el
fin de analizar la manera en que se podria ampliar y consolidar mas el alcance
de sus operaciones. En la reunién de ministros de finanzas celebrada durante
la reunién del Banco Asiatico de Desarrollo, en Estambul, en mayo de 2005,
un grupo de trabajo creado para efectuar el estudio presenté un informe en
el que se destacan los principales problemas relacionados con la ampliacién y
consolidacion de la iniciativa (ASEAN+3, 2005a). A fin de que esta se convierta
en un sistema de apoyo de liquidez méas confiable y eficaz, los ministros de
finanzas de la ASEAN+3 aprobaron la propuesta formulada en el informe
(ASEAN+3, 2005b), que tenia por objeto duplicar el tamafio de los distintos
canjes bilaterales existentes, y dispusieron que los aumentos efectivos serfan
decididos mediante negociaciones bilaterales entre los miembros. A febrero de
2006, nueve de los contratos iniciales fueron reemplazados por 10 contratos
nuevos por un total de 56.000 millones de ddlares, con lo que el valor inicial
de esos contratos (21.000 millones de ddlares) se duplicé con creces. Japén
reemplazé los contratos unilaterales con la Reptiblica de Corea, Tailandia
y Singapur por contratos bilaterales. El monto méaximo que podia retirar la
Reptiblica de Corea, que sigue siendo el beneficiario mas importante de la
Iniciativa de Chiang Mai, aument6 7.000 millones de délares, a un total de
20.000 millones de ddlares. El tamafio global de todos los acuerdos bilaterales
de canje ascendi6 a 71.500 millones de délares, lo que equivale a casi el doble
del monto inicial de 36.500 millones de ddlares (véase el cuadro VI1.4).

En esta etapa del proceso, sin embargo, no hay garantias de que los
acuerdos bilaterales de canje habran de activarse, puesto que algunos paises
que suministran canjes pueden ejercer su derecho a retirarse. Conforme al
acuerdo actual de la Iniciativa de Chiang Mai, todo pais que quiera obtener
liquidez a corto plazo debe negociar la activacién con cada uno de los
paises que suministran canjes. Si un gran nimero de miembros se niega a
suministrar canjes y distintos proveedores de canjes imponen diferentes
plazos y condiciones, la iniciativa tal vez deje de ser un sistema eficiente de
apoyo de liquidez. La discusién de la activacién de los canjes con muiltiples
partes contractuales puede llevar algtn tiempo y, por ende, puede privar al
pais que solicita el canje de la capacidad de organizar una defensa eficaz y
rapida contra un ataque especulativo. A fin de evitar este error intrinseco
del sistema, se ha propuesto crear una secretaria o comité que determine
la activacién conjunta de todos los contratos de canje de los paises que los
soliciten, de modo que los desembolsos de los canjes puedan efectuarse de
manera concertada y oportuna. En la reunién del Banco Asidtico de Desarrollo
celebrada en Estambul, los ministros de finanzas de la ASEAN+3 acordaron,
en principio, establecer un mecanismo colectivo para la adopcién de decisiones
para la red de acuerdos bilaterales de canje, con el propésito de asegurar la
disponibilidad oportuna de liquidez proporcionada por el sistema a través
de la activacién conjunta de los canjes (ASEAN+3, 2005b). En las reuniones
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de los viceministros de finanzas y vicegobernadores de bancos centrales de
la ASEAN+3 se habran de precisar los pormenores del mecanismo colectivo
para la adopcién de decisiones.

Como ya se sefiald, el pais que solicita un canje puede retirar hasta el
10% del monto del contrato sin quedar sujeto a la condicionalidad del FMI
en lo que se refiere al ajuste de politicas. Varios miembros de la Iniciativa
de Chiang Mai habian propuesto antes elevar el limite a 20% 6 30% y, en
aceptacién de esta propuesta, en la reunién del Banco Asidtico de Desarrollo
celebrada en Estambul los ministros de finanzas de la ASEAN+3 convinieron
en elevar el limite a 20%. Sin embargo, los miembros son conscientes de que no
serd posible multilateralizar la iniciativa ni aumentar el limite para los giros a
mas de 20%, si no se establece un sistema mas eficaz de vigilancia. La creacién
de un mecanismo de vigilancia para la Iniciativa de Chiang Mai ha sido un
tema controvertido, y el grupo de trabajo no ha podido elaborar un sistema de
vigilancia aceptable para todos los miembros. Durante la reunién celebrada
en Estambul en 2005, los ministros de finanzas de la ASEAN+3 reafirmaron
la necesidad de ampliar la vigilancia econémica de la ASEAN+3 e integrarla
en la iniciativa, aunque no pudieron llegar a ninguna decisién en cuanto a la
estructura, las funciones y la ubicacién de una unidad de vigilancia.

Si los miembros de la Iniciativa de Chiang Mai acordaran la
multilateralizacion y la creaciéon de una unidad de vigilancia regional, el
acuerdo seria equivalente a crear una institucion semejante a un fondo
monetario regional. Si bien la mayorfa de los miembros de la ASEAN+3
consideran prematuro el establecimiento de dicha institucién, se dan cuenta
de la necesidad de fundar una entidad que pueda administrar y fijar plazos y
condiciones para las transacciones bilaterales de canje, ademas de desempefiar
funciones de secretaria para la coordinacion y el didlogo sobre politicas entre
los miembros. Se han presentado varias propuestas para organizar una
secretarfa de la ASEAN+3, pero ninguna se ha estudiado rigurosamente,
porque los paises miembros no se han puesto de acuerdo acerca de la
estructura y ubicacién de esa secretaria. Es improbable que este desacuerdo
pueda resolverse en el futuro préximo.

Hay otros dos problemas relativos al fortalecimiento de la Iniciativa
de Chiang Mai como institucién financiera regional que atin no se han
solucionado. Uno de ellos es el aumento de la cantidad de miembros. Varios
paises asidticos que no son miembros, incluida la India, han expresado su
interés en adherirse a la iniciativa. En la actualidad, hay consenso general en
que dicho aumento debe aplazarse hasta que se resuelvan algunas cuestiones
operacionales de la iniciativa. Con todo, la inclusién de algunos de los paises
menos desarrollados miembros de la ASEAN puede plantearse en reuniones
futuras de la ASEAN+3.

Otro problema es la coordinacién de las politicas cambiarias entre los
miembros de la ASEAN+3. Con la creciente necesidad de estabilizar los tipos
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de cambio bilaterales entre los Estados de la ASEAN+3, se han presentado
propuestas para reforzar la red de la Iniciativa de Chiang Mai, a fin de que en
el futuro pueda servir de base institucional para la integracion monetaria de
Asia oriental. Aunque se ha impuesto un compas de espera para la integracion
monetaria, es probable que el abandono de la vinculacién con el délar que
tuvo lugar en China en julio de 2005, para pasar a un régimen intermedio,
reanude el debate acerca de la necesidad y la modalidad de la coordinacién de
las politicas cambiarias en la region.

4. Obstaculos a la integracién y cooperacion
financiera

a) Limitaciones institucionales

Las autoridades de Asia oriental que concibieron la idea de la Iniciativa
de Chiang Mai admitirfan sin reparo que el sistema de acuerdos bilaterales de
canje, tal cual esta estructurado en la actualidad, atin debe evolucionar mucho
para que pueda aceptarse como mecanismo eficaz de defensa frente a las
crisis financieras. Si bien han transcurrido seis afios desde que se estableciera
el sistema en mayo de 2000, los lideres del grupo de la iniciativa ain deben
establecer la estructura operacional de los acuerdos bilaterales de canje, en
particular un mecanismo de seguimiento y vigilancia. Y es muy improbable
que lo hagan pronto, puesto que enfrentan varias restricciones de naturaleza
institucional y politica que obstaculizan la ampliacién de la iniciativa.

La mas grave de estas limitaciones es que los 13 paises no han logrado
especificar los objetivos finales del mecanismo de la Iniciativa de Chiang
Mai. Los mismos paises participantes atin no tienen claro si la iniciativa va a
continuar siendo un programa regional de apoyo de liquidez o si constituira
un elemento fundamental para el desarrollo de un sistema monetario regional
propiamente dicho en Asia oriental. Como se sefial6 en la seccion precedente,
cuando los acuerdos bilaterales de canje son activados colectivamente y
respaldados por un sistema de vigilancia, constituyen, de hecho, un fondo
monetario regional. Asi, la iniciativa podria servir como base para establecer
un sistema de cooperacién financiera y coordinacion de las politicas,
siguiendo los pasos de la integracién monetaria europea.’ Sin embargo, en

> Desde el punto de vista tedrico de los neofuncionalistas, los primeros pasos hacia la integracién
desencadenan una dindmica econémica y politica autosostenida, que conduce a una mayor
cooperacion. Las interacciones econdémicas crean efectos secundarios o externalidades que
los gobiernos involucrados deben coordinar. Dicha coordinacién de politicas econémicas a
nivel regional puede considerarse como una respuesta inevitable a las crecientes interacciones
econdmicas dentro de la regién. Una vez iniciado el proceso de integracién, los efectos
secundarios intensifican y amplian la integracion, en virtud de las presiones de los grupos
de interés, la opinién ptiblica, la adaptacién de las élites al medio, y otros agentes y procesos
internos (George, 1985).
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estas circunstancias, muchos paises de Asia oriental no estdn preparados
para aceptar, o por lo menos contemplar, la idea de la reestructuracion de la
Iniciativa de Chiang Mai como precursora de un fondo monetario asiético.

Una segunda limitacién institucional se vincula con la necesidad
de coordinar las actividades de la Iniciativa de Chiang Mai con otros
mecanismos regionales, como el Marco de Manila, respaldado por
Australia, Nueva Zelandia y los Estados Unidos. La mayoria de los paises
de esa iniciativa también participan en el Marco de Manila y en el Foro
de Cooperacion Econémica Asia-Pacifico. En algtin momento en el futuro,
las autoridades de los paises de la ASEAN+3 tal vez tengan que decidir
una forma de cooperacién y division de tareas entre estas instituciones
y la Iniciativa, para promover el crecimiento y la estabilidad regionales.
Muchos Estados de la ASEAN+3 han participado en examenes y didlogos
sobre politicas en varias reuniones del Foro de Cooperaciéon Econémica
Asia-Pacifico y el Marco de Manila. A menos que llegue a convertirse en
un mecanismo fiable de financiamiento gracias al aumento del monto de
los canjes, la Iniciativa de Chiang Mai asumird una funcién semejante
a la de estos otros foros econdmicos regionales. La cohesién del grupo se
debilitard al plantearse interrogantes acerca de si los 13 paises constituyen
una agrupaciéon adecuada para un mecanismo financiero regional en Asia
oriental.

El tercer impedimento es que se ha alejado el temor de otra serie de
crisis financieras, gracias a una recuperacion que ha sido mas rapida de lo
previsto, teniendo en cuenta anteriores episodios de crisis. Con esta falsa
percepcién de seguridad, los paises de la ASEAN+3 han perdido interés
en ampliar e institucionalizar las operaciones de la Iniciativa de Chiang
Mai. En cambio, su atencion se desplazé recientemente hacia la creacion de
zonas de libre comercio en Asia oriental (véase el cuadro VI.5)."° La zona
de libre comercio de la ASEAN ahora comprende a toda Asia sudoriental
y sigue amplidndose. El 29 de noviembre de 2004, China y los paises de
la ASEAN convinieron en crear una zona de libre comercio a més tardar
en 2010 y acordaron permitir cierto trato preferencial para los paises
menos desarrollados de esa Asociacién. Japén ha suscrito un acuerdo de
libre comercio con Singapur y ha iniciado negociaciones sobre un acuerdo
semejante con la Reptblica de Corea y la ASEAN, asi como con varios
Estados de la ASEAN en forma individual.

Histéricamente la orientacién hacia el regionalismo comercial en Asia oriental ha sido mucho
menor que en Europa. Los paises de Asia oriental dependen de mercados de los Estados
Unidos y la Unién Europea, de modo que para ellos ha sido menor el incentivo de ampliar la
integracién intrarregional. El primer intento importante tuvo lugar recién en 1992, cuando
seis paises de la ASEAN acordaron poner en marcha un plan de libre comercio para esta
Asociacién.
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Cuadro V1.5
SITUACION DE LOS PRINCIPALES ACUERDOS DE LIBRE COMERCIO EN ASIA
ORIENTAL (2005)

Etapas de la evolucion
Acuerdo de libre comercio Discusion Estudio Negociacién Suscripcion Ejecucion
conjunto (afio) (afo)

ASEAN

Acuerdo de libre comercio
de la ASEAN X (1993)

ASEAN-China CEI X (2005)
ASEAN-Japon AEl X

ASEAN-India X (2005)

ASEAN + 3
ASEAN-Republica de Corea
ASEAN-CER

Japén

Japén-Singapur X (2003)
Japén-México X (2004)
Japon-Malasia X (2005)
Japon-Republica de Corea X

Japon-Filipinas X (2005)
Japoén-Tailandia X (2005)
Japoén-Chile X

Japoén-India X

Republica de Corea

Republica de Corea-Chile X (2004)
Republica de Corea-Japén X

Republica de Corea-México X

Republica de Corea-China X

Republica de Corea-Singapur X (2005)

Republica de Corea-Canada X

Republica de Corea-
Estados Unidos X

Republica de Corea-AELC X (2005)

Republica de Corea-Mercosur X

Republica de Corea-India X

China

China-RAE de Hong Kong X (2004)

China-Macao X (2004)

China-Australia X

China-Brasil X

China-Chile X (2005)

China-CCG X

China-Tailandia X

Singapur

Singapur-Australia X )

Singapur-Nueva Zelandia X )

Singapur- Estados Unidos AMCI suscrito con Estados Unidos X (2004)
X )
X )

X (2005)

X X X

Singapur-AELC
Singapur-Canada
Tailandia
Tailandia-China X
Tailandia-Australia X (2005)
Tailandia-Estados Unidos AMCI suscrito con

Estados Unidos X
Tailandia-Japon X
Tailandia-India X (2004)

Fuente: Datos compilados de varias fuentes.

Nota: CEl = Cooperacion Econémica Integral, AEl = Asociacion Econémica Integral, CER = Acuerdo
Comercial de afianzamiento de las relaciones econémicas entre Australia y Nueva Zelandia, AELC =
Asociacion Europea de Libre Comercio; Mercosur = Mercado Comun del Sur, CCG = Consejo para la
Cooperacion en el Golfo, AMCI = Acuerdo marco de comercio e inversion.
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El movimiento hacia el libre comercio es, sin duda alguna, un
fenémeno conveniente, y la Iniciativa de Chiang Mai podria ayudar a
promoverlo mediante la estabilizacion de los tipos de cambio bilaterales de
las monedas regionales y la reduccién al minimo de los efectos perturbadores
de las turbulencias del mercado financiero. Los paises de la ASEAN+3 tal
vez cuenten, de esa manera, con un incentivo para ampliar el alcance de
la iniciativa en forma paralela a las negociaciones destinadas a establecer
zonas de libre comercio en la regioén. Sin embargo, en realidad, parece que
las discusiones sobre libre comercio han distraido a muchos paises de Asia
oriental de sus negociaciones relativas a la Iniciativa de Chiang Mai.

La creacién de una zona de libre comercio de toda la region de Asia
oriental que abarque a los paises de la ASEAN+3 esta resultando ser lenta,
debido a que China y Japon estan procurando celebrar acuerdos bilaterales,
y no multilaterales, de comercio. Es mas, la estructura actual de acuerdos
regionales de comercio en Asia oriental es asombrosa (Scollay y Gilbert,
2001). Esencialmente consta de una red de acuerdos bilaterales, muchos de
los cuales atin estan en gestacion. Aparentemente no ha habido un intento
formal por establecer un acuerdo regional multilateral como el acuerdo del
Mercado Comin Europeo, y es poco probable que los acuerdos bilaterales
promuevan un marco colectivo (Wyplosz, 2004).

La cuarta limitacion es que la desregulacion financiera y la apertura
de los mercados han apartado a Asia oriental de la integracién financiera
regional. En el dltimo decenio, varios paises de Asia oriental han abierto
sus mercados financieros al capital extranjero, reduciendo las restricciones
a las entradas y salidas de capital. La liberalizacién financiera en toda Asia
oriental ha conducido a muchos paises a establecer vinculos més estrechos
con los centros financieros internacionales (Lee y otros, 2004). En Asia
oriental no se observan indicios del desarrollo de un mercado financiero
regional integrado. La relativa falta de progresos en materia de integracién
financiera regional no es sorprendente. Eichengreen y Park (2003) explican
los diversos factores en juego, comparando esa region con Europa.

De acuerdo con su analisis, Europa ha avanzado més que Asia oriental
en materia de integracién de los mercados de productos y factores. Mientras
que la Unién Europea tiene un auténtico mercado tinico de bienes y servicios,
los avances hacia la creacién de una zona de libre comercio asiatica siguen
sin ser cabales. Y mientras Europa ha eliminado esencialmente todos los
obstaculos al libre movimiento de capitales y la mayoria de los obstaculos a
la circulacién de la mano de obra, en Asia oriental persisten las limitaciones
generalizadas a la movilidad de los factores. En Europa, una gran motivacién
para el regionalismo es el deseo de integracién politica, que no tiene
contrapartida en Asia oriental. Mientras que en Europa se han establecido
instituciones de gobierno transnacional (por ejemplo, la Comisién Europea,



232 CEPAL

el Parlamento Europeo y la Corte Europea de Justicia, y ahora el Banco
Central Europeo), la integraciéon en Asia oriental estd “deficientemente
institucionalizada”. No se basa en instituciones transnacionales, sino en
acuerdos intergubernamentales que se someten a la soberania de los Estados
participantes. Ademas, en Asia oriental la integracion no se ve impulsada
por una alianza de las principales naciones, como Francia y Alemania, o por
una Unica potencia hegemoénica (papel cumplido por los Estados Unidos en
el hemisferio occidental); es un proceso més multipolar.

Es evidente que Asia oriental estd menos integrada financieramente
que Europa. Todos los activos financieros estdn denominados en délares de
los Estados Unidos y la mayor parte del financiamiento externo es objeto
de intermediacién a través de los mercados financieros internacionales
de Nueva York y Londres. Por lo tanto, en lo que se refiere a las finanzas,
los mecanismos financieros regionales, por si solos, no pueden abordar
eficazmente los problemas estructurales intrinsecos de hoja de balance que
enfrenta actualmente la mayoria de las economias de mercados emergentes
y los paises en desarrollo de Asia oriental. La falta de integracion financiera
regional estd estrechamente vinculada con la ausencia de un prestamista
regional de dltima instancia. En Europa, Alemania Occidental estaba
preparada para suministrar un monto practicamente ilimitado de liquidez
a corto plazo en el marco del Sistema Monetario Europeo cuando los paises
con monedas débiles se vefan sujetos a grandes presiones a raiz de la
devaluacién de la moneda. En Asia oriental, al parecer Japén desempefia tan
solo una funcién limitada como prestamista regional de tltima instancia.

b) Cuestiones de liderazgo

Por dltimo, existe un problema del liderazgo que no es facil de
resolver. Si los 13 paises tienen la meta mas amplia de establecer un
mecanismo colectivo de ajuste cambiario semejante al Mecanismo de tipos
de cambio (MTC) de Europa, con el objetivo a largo plazo de adoptar una
moneda comtn, deberan aumentar el niimero y los montos de los acuerdos
bilaterales de canje. Como lo revela la experiencia europea, esa medida
requiere un liderazgo que pueda promover la cohesion entre los 13 paises,
conciliando los intereses dispares de los miembros.

Se prevé que China y Japén desempefien una funcién de liderazgo
para reunir un consenso regional encaminado a ampliar y consolidar los
acuerdos bilaterales de canje como instituciones regionales; sin embargo, no
han podido ponerse de acuerdo acerca de varias cuestiones operacionales,
incluido el mecanismo de vigilancia. Con excepcién de Japén, ningtin otro
posible prestamista de canjes, incluida China, esta preparado para aumentar
los montos de sus canjes bilaterales con otras partes contratantes. Japén
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podria aumentar los montos de sus canjes con los Estados de la ASEAN y la
Reptblica de Corea (en el supuesto de que China no tomara préstamos de
Japoén) para hacer de la Iniciativa de Chiang Mai un mecanismo financiero
mas confiable. Empero, a menos que las autoridades japonesas reciban
alguna forma de seguridad de que su financiamiento a corto plazo serd
reembolsado, no es probable que lideren la ampliacion e institucionalizacién
de la iniciativa. Como condicién minima para ampliarla, Japén exigiria la
creacion de un mecanismo eficaz de vigilancia paralaregion, en el que tuviera
una influencia proporcional a su contribucién financiera. Sin embargo, no es
probable que China acepte ningtin mecanismo en el que sintiera que tiene
un papel secundario respecto de Japén en una organizacién regional de
Asia oriental. Al parecer, esta inquietud es el obstaculo més grande para un
mayor desarrollo de la Iniciativa de Chiang Mai.

China y Japén tienen distintos intereses y, por lo tanto, distintas
estrategias para la integraciéon econémica de Asia oriental. En lo que
respecta a China, la integracién econémica con los 10 paises miembros de
la ASEAN y con los paises de Asia meridional y central tal vez sea mas
importante, tanto desde el punto de vista econémico como geopolitico, que la
cooperacion financiera o el libre comercio con Japén o Reptiblica de Corea. Si
bien China es una superpotencia militar en el mundo, atin es una economia
en desarrollo con una enorme brecha que acortar en términos de adelantos
tecnolégicos e industriales, en comparacién con Japén. Aunque China ha
venido creciendo rapidamente, le falta mucho para alcanzar a Japon. Estas
disparidades en la situacién econémica y militar de ambos paises indican
que, incluso si logran conciliar sus diferencias histéricas, es posible que les
resulte dificil trabajar juntos como socios en igualdad de condiciones en pos
de la integracion regional de Asia oriental.

Pese al lento avance de la reconciliacion entre China y Japén,
China parece estar emergiendo como agente activo tanto en el plano
internacional como en el regional. Desde mediados del decenio de 1990,
China ha ampliado el nimero y la intensidad de las relaciones bilaterales,
se ha adherido a varios acuerdos de comercio y seguridad, ha intensificado
su participacién en organizaciones multilaterales clave y ha contribuido a
abordar los problemas globales de seguridad. El pinaculo de este proceso
ha sido el Tratado de Buena Vecindad y Cooperaciéon Amistosa, suscrito con
Rusia en 2001 (Medeiros y Fravel, 2003).

China limita con Rusia y muchos de los paises de Asia meridional
y central, ademds de hacerlo con varios paises miembros de la ASEAN.
Por lo tanto, es natural que procure ampliar y estrechar sus relaciones
comerciales y financieras con esas naciones vecinas. Con ese proposito,
China ha estado cortejando a la ASEAN a fin de establecer un acuerdo de
libre comercio, y en noviembre de 2001 se adhiri6 al Acuerdo de Bangkok
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sobre una zona de libre comercio que comprende a la Reptiblica de Corea
y los paises de Asia meridional (Bangladesh, India, Reptiblica Democratica
Popular Lao y Sri Lanka). En Asia central, China también ha cumplido un
papel de liderazgo en el establecimiento del primer grupo multilateral de la
region, la Organizacién de Cooperacién de Shanghai. Creada para resolver
disputas territoriales de larga data y para desmilitarizar las fronteras, dicha
organizacion hace ahora hincapié en la cooperacién en la lucha contra el
terrorismo y en el comercio regional entre Rusia, Kazajstan, Kirguistan,
Tayikistan, Uzbekistan y China."

En cambio, Japén no ha podido expresar claramente sus intereses
estratégicos en Asia oriental. Si bien ha estado al frente del apoyo a una
mayor cooperaciéon econdémica entre los paises de Asia oriental, su
perspectiva respecto de la zona geografica de esta regién no ha sido del
todo clara. Japén ha estado promoviendo la integracion entre los paises de la
“ASEAN+5”, pero ;que otras dos economias deben agregarse a la ASEAN+3
para convertirla en la ASEAN+5? En algunas ocasiones, las dos economias
mencionadas fueron Australia y Nueva Zelandia, y en otras, la provincia
china de Taiwédn y la RAE de Hong Kong.

También existe la sospecha de que, por razones estrictamente
econdmicas, a Japén no le interesan en si los acuerdos financieros y de libre
comercio de Asia oriental. En cambio, se piensa que Japén esta discutiendo
acuerdos regionales con otros paises de Asia oriental con miras a mantener
su funcion de liderazgo como la economia mas grande de la region y a actuar
como freno y contrapeso de la expansién de China. Muchos analistas opinan
que la participacion activa de Japén en la integracion econdémica regional
estd motivada por su deseo de conservar su tradicional primer lugar (Wall,
2002). Japén también ha sufrido una recesién que ha durado un decenio y
no ha podido reestructurar su economia.'” Estos acontecimientos, junto con
la falta de una estrategia de desarrollo para Asia oriental, parecen socavar
la capacidad de Jap6n para reunir a los paises de Asia oriental en pos de la
integracién y la cooperacion regional.

""" En junio de 2001, presidentes de seis paises suscribieron la Declaracion de la Organizacién
de Cooperacién de Shanghai (OCS). La OCS tiene por objeto fortalecer la confianza mutua
y las relaciones amistosas entre los Estados miembros, y promover una mayor cooperacion
eficaz entre ellos en los dambitos politico y econémico, asi como en ciencia y tecnologia,
cultura, educacion, energia, transporte, proteccién del medio ambiente y otras esferas, con
miras a asegurar en forma conjunta la paz, la seguridad y la estabilidad regionales y a crear
un nuevo orden internacional politico y econdmico.

> Parece poco probable, habida cuenta de las perspectivas econémicas inciertas, que Japén
vaya a impulsar el movimiento de integracién regional como lo hizo en el pasado. China estd
surgiendo como un competidor firme y, a la vez, como un mercado prometedor.
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¢(Cual es entonces la posible evolucién de la arquitectura financiera
regional de Asia oriental? ;Cémo se procederia a la integracién financiera
de la regién? Una posibilidad es que China y Jap6n terminen dandose
cuenta de que, a pesar de las diferencias de sus estrategias, juntos son la
clave para crear una voluntad politica comin en Asia oriental. Sakakibara
(2003) sostiene que la funcién que cabe a China y Japén en el proceso de
integracion de Asia oriental es igual a la cumplida por Francia y Alemania
en Europa. Andlogamente, en el informe del Proyecto de investigacion
de Kobe, presentado ante la cuarta reunién de ministros de finanzas de
la Reunion Asia-Europa, celebrada en Copenhague en julio de 2002, se
afirma que la cooperacién entre Japén y China, en su calidad de paises
de fundamental importancia en Asia oriental, serd esencial para dirigir el
proceso de integraciéon econémica y financiera de la region, al igual que la
alianza entre Francia y Alemania cumpli6 una funcién central en el proceso
de integracion y cooperacién de Europa."

Este reconocimiento podria suavizar las posiciones de ambos paises
y redundar en un compromiso acerca de la estructura institucional y la
ampliaciéon de la arquitectura financiera existente en Asia oriental. Por
ejemplo, China podria aceptar la exigencia de Japon de tener el control de
hecho del seguimiento y la vigilancia, a cambio del compromiso de Japén
de un sustancial aumento de la asistencia financiera, en forma de canjes
unilaterales y de asistencia oficial para el desarrollo (AOD) para los paises
miembros de la ASEAN. China podria estar de acuerdo con este plan si
tuviera la seguridad de poder celebrar un acuerdo de libre comercio con
los paises miembros de la ASEAN en el futuro cercano. Un pacto de libre
comercio entre China y la ASEAN podria limitar la influencia de Japén
en los asuntos de la ASEAN, aunque Japén es uno de los principales
proveedores de recursos financieros para la regién. En este proceso, la

13 Francia y Alemania también tenian un legado de guerra. Aunque de Gaulle era nacionalista,
y su nacionalismo gozaba en general de popularidad dentro de su pais, también reconocia
que integrar el mercado comun beneficiarfa econdmicamente a Francia. Sin embargo, de
Gaulle nunca abandoné su implacable oposicién a cualquier ampliacién de las atribuciones
de la Comisién Europea o a cualquier otro aumento del supranacionalismo. Demostré su
férrea oposicién en 1965, cuando desencadend la crisis méds dramadtica de la historia de
la Comunidad Europea (George, 1985). Fueron el canciller alemdn Helmut Schmidt y el
presidente francés Giscard d’Estaing quienes aceleraron el proceso estancado de integracion
a fines del decenio de 1970. La iniciativa conjunta del canciller Helmut Kohl y el presidente
Frangois Mitterand imprimié un gran impulso a la idea de la unién monetaria europea, en
los primeros afios del decenio de 1990. La alianza francoalemana constituy6 el nticleo del
proceso de integracién de Europa, ya que fue la voluntad politica de estos dos paises la que
estimulé una mayor integracion.
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Republica de Corea y la ASEAN podrian cumplir el papel de mediadores
en la consolidacion de una voluntad politica comtin entre China y Japon.'*

Otra posibilidad seria que China asumiera un liderazgo mas enérgico
de la integracion regional. Habida cuenta de las perspectivas inciertas
que enfrenta la economia de Japén, China podria surgir como motor del
crecimiento de la region a largo plazo, siempre que logre mantener su
propio crecimiento. Como parte de esta funcién de liderazgo, China podria
optar por negociar tanto la ampliacion de los acuerdos bilaterales de canje
como un pacto de libre comercio con la ASEAN. En ese caso, la Iniciativa
de Chiang Mai original se convertiria en la “ASEAN+1”, en el sentido de
que Japon desempefiaria un papel secundario. Al darse cuenta de que la
integracion financiera es una parte fundamental del éxito de una zona
de libre comercio, China bien podria considerar seriamente esta opcion.
No obstante, sin Japén, la ASEAN+1 no seria un mecanismo viable para
un esquema de financiamiento regional, sencillamente porque China
dificilmente esté en condiciones de comprometerse a financiar el déficit de
balanza de pagos de todos los Estados miembros de la ASEAN. También es
dudoso que la ASEAN se adhiera a un mecanismo financiero regional en el
que China fuese el miembro predominante.

Una tercera posibilidad es la ampliacion de la Iniciativa de Chiang
Mai para incluir a Australia y a Nueva Zelandia, y posiblemente a la India,
en Asia meridional. Es muy probable que ésta sea la via mas beneficiosa para
Japén, que encontraria mas facil tratar con China si mas paises apoyaran
su estrategia. Sin embargo, muchos paises miembros de la ASEAN+3
consideran que, en este momento, alcanzar una masa critica de recursos
dentro de la Iniciativa de Chiang Mai deberia preceder a toda discusién
acerca de una ampliacién. Como no es probable que la ampliacién conduzca
a un aumento considerable de la disponibilidad de financiamiento a corto
plazo, la mayoria de los paises miembros de la ASEAN+3 no considerarian
seriamente la tercera posibilidad.

Tal vez la posibilidad mas realista es que los paises que participan
en la Iniciativa de Chiang Mai sencillamente sigan manteniendo el statu

14 Murase (2004) hace hincapié en el papel que cabe a la Reptiblica de Corea, y seiiala que “a
medida que avance la cooperacién monetaria y financiera en Asia oriental, cabe prever que
la Republica de Corea habra de cumplir un papel similar al desempefiado por los paises
del Benelux en Europa. Por lo tanto, en el proceso de constitucién del sistema monetario
regional, podria desempefar una funciéon constructiva como economia industrializada
de tamafio mediano complementaria del liderazgo chino-japonés, al mismo tiempo que
representa los intereses de los paises mas pequertios de la regién. A la hora de establecer
instituciones regionales en algiin momento en el futuro, la Reptiblica de Corea bien podria
estar a la altura de los principales paises miembros de la ASEAN para ser posiblemente la
sede de la secretaria
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quo y discutiendo las modalidades del didlogo sobre politicas y debatiendo
los méritos de los distintos tipos de sistemas de vigilancia para la iniciativa
y la factibilidad de aumentar los montos de los canjes, aunque sin lograr
progresos de importancia.

5. Observaciones finales

La aprobacion y puesta en marcha de la Iniciativa de Chiang Mai
puede considerarse un paso importante con miras al fortalecimiento de la
cooperacion financiera entre los 13 paises de Asia oriental. Sin embargo, la
ASEAN+3 encarard desafios y tareas mucho mads dificiles al tratar de ir mas
alla de la iniciativa. Los paises de Asia oriental deben aclarar a la comunidad
internacional cudles son sus motivaciones, la manera en que prepararan un
plan de accién y como creen que el plan encuadra en el sistema financiero
mundial existente (Park y Wang, 2000).

En Asia oriental, el regionalismo estd adoptando dos modalidades:
acuerdos de libre comercio y acuerdos financieros. Ambas implican que los
paises con proximidad geogréfica se asocian para fomentar el comercio, por
un lado, y para promover la estabilidad de financiera y cambiaria, por el
otro. Los dos procesos se refuerzan mutuamente.

La zona del euro promovié primero la integracion comercial, aunque
desde el punto de vista tedrico no hay razones claras para ello. Aun en
Europa, la integracién comercial se desaceleraba siempre que surgian
inquietudes acerca de la estabilidad cambiaria entre los paises miembros,
lo que indica que alguna forma de integracién monetaria es una condicién
importante para que pueda haber integracién comercial (Shin y Wang, 2004).
Ademaés, hay muchas razones de peso para constituir una unién monetaria
antes de establecer un acuerdo de libre comercio. Una unién monetaria puede
aumentar significativamente el comercio entre los paises miembros, al servir
como medio de evitar los estrangulamientos que pueden darse en el proceso
de negociar y poner en marcha un acuerdo de libre comercio. Es probable
que este aumento del comercio se produzca fundamentalmente entre
industrias semejantes, de modo que la atenuacién de las crisis asimétricas
entre los paises miembros también reducird los costos del mantenimiento de
una unién monetaria. Por otra parte, una unién monetaria puede acelerar la
integracion financiera de la region, que tal vez no se lograria de otra manera.
Por ende, la unién monetaria es un proceso valido en si mismo.

Pocas autoridades de Asia oriental serian tan ingenuas como para creer
que podran llegar, en un futuro cercano, a un acuerdo acerca de la creacién de
un fondo monetario de Asia oriental o de una zona de moneda comun. En el
mejor de los casos, la unificacién monetaria es un objetivo a largo plazo, y los
paises de la ASEAN+3 han dado apenas el primer paso hacia la integracién
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regional de los mercados financieros. Sin embargo, Asia oriental goza de
la ventaja de los que empiezan tarde a promover la integracién financiera
y monetaria, puesto que puede aprender de la experiencia europea. Por
altimo, los paises occidentales deberan decidir si los mecanismos financieros
regionales de Asia oriental han de contribuir a la estabilidad y el bienestar
global. Y la experiencia europea indica que probablemente lo haran. Por
ello serfa en defensa de sus propios intereses que Europa y Estados Unidos
apoyen la expansion y consolidacién de la Iniciativa de Chiang Mai, puesto
que el desarrollo de los mercados financieros de Asia oriental respaldara la
globalizacién ordenada de la economia mundial.
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Capitulo VII

La cooperacidon financiera en el ambito
subregional: las experiencias de América Latina
y el Caribe

Daniel Titelman*

1. Introduccién

Los paises de América Latina y el Caribe han avanzado
significativamente en la construccion de una institucionalidad para
la cooperacion y la integracion financiera. Junto con promover el
financiamiento de la inversiéon productiva y social mediante la banca
de desarrollo, la integracién financiera también ha buscado facilitar el
comercio intrarregional y satisfacer las necesidades de liquidez de corto
plazo de los paises.

La crisis de la deuda externa de los afios ochenta afecté negativamente
la cooperacion y la integracién financiera regional, con excepcién de las
instituciones que comprenden a los paises de la Comunidad Andina, que
mostraron un mayor dinamismo en esos afios. A partir de los afios noventa,
los acuerdos de integracion financiera se han reactivado. En particular,

*  Coordinador de la Unidad de Estudios Especiales de la Secretaria Ejecutiva de la CEPAL.
El autor agradece los comentarios de Andras Uthoff y José Antonio Ocampo. También
agradece la eficiente colaboracién de Gabriela Clivio y Cecilia Vera en el manejo estadistico
y la construccién de indicadores.
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para el subconjunto de paises miembros de la Comunidad Andina
(CAN), el Mercado Comun Centroamericano (MCCA) y la Comunidad
del Caribe CARICOM), la participacion de la banca subregional llega
aproximadamente al 46% de los recursos aportados por la banca de
desarrollo.

La profundizaciéon de la integracién y cooperacién financiera
regional y subregional requiere el mejoramiento de la capacidad de
respuesta de estas instituciones a los nuevos desafios y demandas que
surgen de las transformaciones en los sistemas financieros nacionales
e internacionales. En tal sentido, el apoyo destinado a responder a las
necesidades de financiamiento de la balanza de pagos sigue siendo una de
las &reas més débiles de la cooperacion financiera en la regién. Por su parte,
los bancos de desarrollo, junto con ser una fuente importante de recursos,
deberian facilitar el acceso de las economias a los mercados financieros
internacionales mediante un mayor aprovechamiento de su calificacion de
riesgo y de instrumentos que faciliten la captacién de recursos por parte
de los paises en los mercados de capitales internacionales.

En este ensayo se examina la dindmica de la cooperacion financiera
en el &mbito de los paises de la Comunidad Andina, el Mercado Comiin
Centroamericano y la Comunidad del Caribe. En particular, se analiza
la evoluciéon de la Corporaciéon Andina de Fomento (CAF), el Banco
Centroamericano de Integracién Econémica (BCIE), el Banco de Desarrollo
del Caribe (BDC) y el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR).

2. Viejos y nuevos desafios de la cooperacion
financiera regional

a) Antecedentes

América Latina y el Caribe es una de las regiones del mundo en
desarrollo que mas avances ha registrado en materia de integracion
econémica. Los procesos de cooperacion financiera y monetaria en la
region han estado estrechamente ligados a la integraciéon comercial de los
paises. El crecimiento del comercio intrarregional dio pie a la creacién de
instituciones orientadas a facilitar los pagos delas transacciones comerciales
entre los paises de la region, lo que condujo al establecimiento de camaras
o convenios de compensacién de pagos. En 1960 se cre6 la Camara de
Compensaciéon Centroamericana; en 1965 se implement6 el Convenio
de Pagos y Créditos Reciprocos de la Asociacién Latinoamericana de
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Integracion (ALADI); y en 1977 se constituy6 el Servicio de compensacion
multilateral de los paises miembros de la Comunidad del Caribe.

Paralelamente a la implementaciéon de los convenios de pagos, se
crearon instituciones financieras que permitieran enfrentar de manera
colectiva los problemas derivados de la escasez de ahorro y los sistemas
financieros poco desarrollados. Por consiguiente, en 1968 naci6 la
Corporacién Andina de Fomento para atender a los paises dela Comunidad
Andina; en 1961, en el marco del Mercado Comtn Centroamericano,
surgié el Banco Centroamericano de Integraciéon Econémica; y en 1969
los paises de la Comunidad del Caribe crearon el Banco de Desarrollo del
Caribe.

Un elemento comtin a estas instituciones subregionales era su
caracter de banca de desarrollo. En general, fueron creadas con el
proposito de contribuir al desarrollo econémico y social de sus paises
miembros. Por lo tanto, sus funciones se centraban principalmente en la
movilizacion de recursos de mediano y largo plazo para el financiamiento
de la inversiéon productiva, preferentemente en areas que favorecieran la
complementacion econémica entre los paises miembros.

La crisis de la deuda externa por la que atravesé la region a partir
de 1982 afect6 negativamente el funcionamiento de los acuerdos de
integracion financiera. Las cAmaras de compensacion de pagos fueron las
mas afectadas y, en menor medida, los bancos de desarrollo. Por supuesto,
el impacto no fue el mismo en los distintos esquemas subregionales.
En tanto en Centroamérica y el Caribe los esquemas de compensacién
multilateral del comercio y el apoyo a las balanzas de pagos practicamente
dejaron de operar, no ocurrié lo mismo con el Convenio de Pagos y
Créditos Reciprocos de la ALADI ni con las instituciones financieras del
Grupo Andino.

De hecho, las operaciones de la Corporacién Andina de Fomento
aumentaron significativamente a partir de 1983. Entre 1983 y 1990,
la Corporaciéon aprobé préstamos por 2.727 millones de dodlares
correspondientes a cerca del 85% del total de préstamos aprobados entre
1971 y 1990. En el periodo 1981-1990, el Banco Centroamericano de
Integracion Econémica aprob6 préstamos por un promedio de 91 millones
de dolares anuales, mientras que en el periodo 1984-1989 el Banco de
Desarrollo del Caribe aprobé préstamos anuales por un promedio de
51 millones de ddlares, cifra algo superior a los 30 millones de délares
anuales aprobados en el periodo 1971-1980 (véase el cuadro VIL1).
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Cuadro VII.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRESTAMOS APROBADOS
POR LA BANCA DE DESARROLLO, 1971-1990
(En millones de ddlares corrientes)

Promedio anual
1971-1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Préstamos
aprobados 2925 5846 5970 6665 6775 6983 8161 7988 7610 9097 10958
BID 1294 2493 2744 3045 3567 3061 3037 2361 1682 2618 3881

Banco Mundial 1462 3153 2988 3460 3028 3698 4771 5152 5264 5842 50965

Bancos
subregionales 169 200 238 160 180 224 353 475 664 637 1112

CAF 56 21 58 83 101 160 264 309 524 474 812
BCIE 83 141 132 45 25 26 33 126 77 110 199
BDC 30 39 49 32 54 38 56 40 63 53 101

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos oficiales del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), Banco Mundial, Corporacién Andina de Fomento (CAF), Banco Centroamericano de Integracion
Econoémica (BCIE) y Banco de Desarrollo del Caribe (BDC).

Nota: En el caso del Banco Centroamericano de Integracion Econdémica (BCIE) el promedio anual
corresponde al periodo 1961-1980.

A pesar de las dificultades para financiar las cuentas externas, la
capacidad de organizarse conjuntamente para brindar apoyo a las necesidades
de financiamiento de las balanzas de pagos ha sido uno de los eslabones
mas débiles de la integracion financiera en la region. En Centroamérica se
cred el Fondo Centroamericano de Estabilizacion Monetaria (FOCEM) con
el propésito de dar apoyo financiero a las balanzas de pagos de los paises
miembros. Sus recursos estaban constituidos por aportes de los paises a los
que se sumaban los recursos extrarregionales que este Fondo pudiera captar;
sus operaciones se encuentran practicamente suspendidas desde 1983.

Diferente suerte ha corrido el Fondo Andino de Reservas (FAR),
creado en 1978, y que en 1991 pas6 a ser el Fondo Latinoamericano de
Reservas (FLAR) con la incorporaciéon de Costa Rica. Este organismo fue
creado originalmente con el propdsito de proveer liquidez de corto plazo
para financiar desequilibrios en las balanzas de pagos de los paises andinos
(Bolivia, Colombia, Ecuador, Pert y Reptblica Bolivariana de Venezuela).
Las funciones de este Fondo consisten principalmente en brindar apoyo a
las balanzas de pagos de los paises miembros mediante el otorgamiento de
créditos y garantias para préstamos de terceros; mejorar la liquidez de las
inversiones de reservas internacionales, y contribuir a la armonizacién de



Cooperacién financiera regional 245

las politicas monetarias, cambiarias y financieras de los paises miembros.
Como se verd mas adelante, este Fondo ha desempefiado un importante
papel en brindar liquidez de corto plazo a los paises andinos durante los
afos ochenta y noventa. Uno de los principales beneficios que otorga a sus
paises miembros es el oportuno y rapido acceso a recursos que exceden el
aporte individual de los paises.

b) Desafios de la integracién financiera

En los intentos por perfeccionar y profundizar los procesos de
integracién financiera en la regiéon deben integrarse los esfuerzos hasta
ahora realizados por construir una institucionalidad financiera regional
y subregional que sea compatible con las demandas que surgen de las
transformaciones en los sistemas financieros nacionales e internacionales.
En el ambito financiero, una mayor integracién y una creciente volatilidad de
los flujos de capitales se han traducido en un aumento de la vulnerabilidad
financiera de las economias de la region, lo que ha dado pie a recurrentes
crisis financieras y econémicas que han afectado negativamente la capacidad
de crecimiento econémico.

En este contexto, varios autores han argumentado sobre la importancia
de fortalecer las instituciones financieras regionales y subregionales para
por una parte, complementar las instituciones globales, y por otra, proveer
“bienes publicos” que hoy en dia no se encuentran disponibles en el sistema
financiero internacional ni en las instituciones financieras de caracter global
(véanse Culpeper, 2006; Ocampo, 2002a y 2002b; Mistry, 1999; CEPAL,
2002a; Agosin, 2001). Para los efectos de este trabajo nos concentraremos en
las funciones que tendrian los bancos de desarrollo subregionales y en los
mecanismos de apoyo financiero a las balanzas de pagos.

Desde la década de los afios noventa, la dindmica del ciclo econémico
en los paises de la region ha estado altamente correlacionada con las entradas
y salidas de capitales financieros (CEPAL, 2002b). Esta preponderancia de
las variables financieras en la determinacién del ciclo no es exclusiva de
la region, sino que es propia de la integracion financiera a escala mundial
en esta fase del proceso de globalizacién. En este contexto, los paises de la
regién enfrentan problemas financieros internacionales comunes al mundo
en desarrollo y a las economias emergentes. Las crisis econémicas han
estado marcadas por el contagio financiero y comercial, caracteristicos de
las denominadas crisis de tltima generacion. Los afios noventa han sido
testigo de varias crisis que tienen componentes de contagio regional y
extrarregional. La crisis del “tequila” en México, en 1995, es un ejemplo de
contagio regional, mientras que las crisis asiatica de 1997 y la crisis rusa de
1998 son un ejemplo de contagio extrarregional.
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En la medida que a los choques (shocks) en los términos de
intercambio se han sumado choques externos de naturaleza financiera,
cambiaria 0 monetaria que afectan la capacidad de los paises para financiar
sus balanzas de pagos, la importancia de contar con una institucionalidad
regional que facilite la obtencién de recursos para cubrir las necesidades
transitorias de liquidez cobra mayor relevancia que en el pasado. La
experiencia reciente muestra que las economias de la regién no han
obtenido buenos resultados al intentar paliar de manera individual los
choques financieros y han debido realizar costosos ajustes econdémicos
para enfrentar sus problemas de liquidez. Las economias no disponen de
capacidad para generar niveles de reservas internacionales adecuados para
enfrentar cambios bruscos en los flujos de capitales; tampoco el sistema
financiero internacional ha sido capaz de proveer financiamiento de corto
plazo en los periodos de crisis; y, por dltimo, si bien el Fondo Monetario
Internacional ha suministrado financiamiento extraordinario, ha impuesto
condicionalidades econémicamente muy onerosas y estas medidas no han
sido tomadas con la suficiente rapidez. Ademas, a las dificultades propias de
los paises, debe afiadirse el contagio regional de las crisis, lo que redunda
en mayores dificultades para que los paises accedan a recursos financieros
en los mercados internacionales. Por ello, potenciar y expandir instituciones
como el Fondo Latinoamericano de Reservas parece fundamental para la
integracion financiera regional.

Junto con ayudar a enfrentar las crisis de las balanzas de pagos,
un fondo regional como el Fondo Latinoamericano de Reservas deberia
promover una mayor coordinacién de las politicas macroeconémicas, lo
que redundaria en una menor vulnerabilidad a los choques regionales o
extrarregionales. La falta de armonizacion en las politicas macroeconémicas
y las agudas fluctuaciones de los tipos de cambio bilaterales han conspirado
contra un avance mas decisivo hacia la integraciéon comercial y financiera de
los paises de la region.

A pesar de haber logrado una mayor integracién financiera en el
mundo, los paises de la regién atin tienen serias restricciones de ahorro
nacional y externo para financiar la inversiéon productiva y social. En
este sentido, los bancos de desarrollo, en su caricter de instituciones
catalizadoras de recursos financieros de mediano y largo plazo, siguen
siendo importantes para estimular y potenciar el crecimiento econémico.
La banca multilateral de desarrollo, tanto regional como subregional, ha
desempenado un papel importante en la provision de financiamiento
externo a la regién. Durante los afios noventa, las tres cuartas partes de las
entradas netas de capital a los paises de la region con un ingreso per capita
inferior a los 2.000 délares fueron proporcionadas por la banca multilateral
de desarrollo. Estos recursos contribuyeron a mitigar parcialmente los
efectos adversos de los choques externos. En los paises con un ingreso
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per cépita de entre 2.000 y 4.000 ddlares, los recursos provenientes de la
banca multilateral representaron alrededor del 14% de las entradas netas de
capital. En cambio, en los paises mas ricos, es decir, aquellos cuyo ingreso
per cépita es superior a los 4.000 ddlares, los recursos provenientes de la
banca multilateral de desarrollo fueron cercanos al 11% del total de entradas
netas. Asimismo, las condiciones financieras de los créditos otorgados por
los bancos multilaterales de desarrollo fueron mas favorables que las de las
fuentes de financiamiento privado, con tasas de interés mas bajas y plazos
mayores (Titelman, 2002).

En la medida que la capacidad de acceder a flujos de capitales externos
sigue siendo un factor clave en la dindmica de crecimiento econémico, la
banca de desarrollo debe apoyar y facilitar el acceso al financiamiento externo
privado con el fin de mejorar las condiciones en términos de plazos y costos.
Como la funcién de prestadores de estas instituciones son generalmente
contraciclicas, también desempeflan un papel en la estabilizacion de
los flujos financieros. Un tema de vital importancia para la region es la
administracion de los riesgos financieros. La débil estructura de la mayoria
de los sistemas financieros nacionales ha dificultado el financiamiento de
la actividad productiva y la innovacién. Por ello, la banca de desarrollo
regional o subregional debe apoyar el surgimiento de nuevos instrumentos
financieros en el ambito nacional, subregional y regional.

Maés alld de ser una fuente de recursos financieros, la banca de
desarrollo regional y subregional debe asumir mayor protagonismo en el
desarrollo financiero de los paises de la regién, que presentan diversos
niveles de profundizacién financiera. Los problemas juridicos, la supervisién
y la regulacién de los sistemas financieros nacionales, y la capacidad de
gestionar riesgos financieros se verian beneficiados con la presencia de
instituciones financieras subregionales que complementen a las instituciones
financieras de caracter mas global.

Las instituciones financieras subregionales o regionales pueden
potenciar a las instituciones globales al complementarlas. La posibilidad
de incorporar especificidades regionales o subregionales en la estructura
y funcionamiento de las instituciones financieras de desarrollo facilita la
capacidad que estas tienen para proveer los servicios de banca de desarrollo,
financiamiento de emergencia y apoyo técnico. Por ultimo, la experiencia
reciente muestra que el sentido de pertenencia (“ownership”) de los paises
es central en la construccion de instituciones y mejora la disposicién de
estos a asumir las condicionalidades de las instituciones financieras, lo que
redunda en una mayor flexibilidad para prestar recursos (Ocampo, 2002a;
Agosin, 2001).
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3. Labanca de desarrollo subregional

La banca de desarrollo regional y subregional ha sido una importante
fuente de recursos para las economias de la regioén, en particular, para los
paises de menor desarrollo relativo. Durante el periodo 1990-2003, estas
instituciones aprobaron créditos para la region que llegaron un promedio
de 15.000 millones de délares anuales. Esta cifra casi triplica el promedio
anual de 5.000 millones de délares aprobados en el periodo 1971-1989.
Durante los afios noventa, la banca de desarrollo subregional aporté casi el
20% de los recursos, a diferencia del casi 5% aportado en el periodo 1971-
1990 (véase el cuadro VIL.2).

En el dmbito subregional, existen bancos de desarrollo que han
mostrado una activa participacion. La Corporacién Andina de Fomento
fue creada para apoyar el desarrollo sostenible y la integraciéon de los
paises de la Comunidad Andina por lo que entre los paises elegibles para
recibir recursos financieros se encuentran Bolivia, Colombia, Ecuador,
Pert y Reptiblica Bolivariana de Venezuela. La cantidad de miembros de la
Corporacion se ha ampliado a lo largo del tiempo y actualmente incluye un
grupo muy amplio de paises latinoamericanos y caribefios, asi como Espafa.
Actualmente la Corporacion Andina de Fomento concede préstamos y
extiende lineas de crédito a corporaciones, entidades financieras y al sistema
bancario ptblico y privado para el financiamiento del comercio exterior y
de operaciones que insumen capital de trabajo. Ademas, pone a disposicion
del sector financiero créditos globales y lineas de crédito para canalizar
recursos hacia diversos sectores productivos. Asimismo, ofrece a los
gobiernos y sus organismos servicios de banca de desarrollo para financiar,
sobre todo, proyectos prioritarios de infraestructura e integraciéon. Ofrece
también servicios de banca de inversiones, como participacién accionaria,
adquisicion y garantia para la emisiéon de titulos, y estructuracion y
financiamiento de proyectos con garantias limitadas (financiamiento con
recursos limitados, cofinanciamiento, préstamos sindicados y garantias
financieras, entre otros). Ademds, provee financiamiento para proyectos
orientados a promover el desarrollo humano y la integracién de grupos
marginados como los pueblos indigenas.

En la subregion del Caribe, el Banco de Desarrollo del Caribe fue
creado en 1969 para contribuir al crecimiento y desarrollo econémico de los
paises miembros de la Comunidad del Caribe y promover la cooperacién
y la integracién econdémica de estos, prestando especial atenciéon a las
necesidades de los paises menos desarrollados de la regién. Con este
propésito, el Banco ha utilizado la definicién dada por la Comunidad del
Caribe de “pais menos desarrollado”, que comprende a Anguila, Antigua y
Barbuda, Belice, Dominica, Granada, Montserrat, Saint Kitts y Nevis, Santa
Lucia, y San Vicente y las Granadinas; a estos se agregan los siguientes
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territorios britanicos de ultramar: Islas Virgenes Britanicas, Islas Caiman e
Islas Turcas y Caicos, asi como los siguientes paises miembros prestatarios:
Bahamas, Barbados, Guyana, Jamaica y Trinidad y Tabago. El Banco de
Desarrollo del Caribe provee financiamiento a los gobiernos de sus paises
miembros y a entidades de los sectores ptblico y privado de estos paises.
Ademas, concede préstamos a entidades del sector privado sin la garantia
del gobierno e invierte en acciones de estas empresas.

En el Istmo Centroamericano, el Banco Centroamericano de
Integracion Econdmica orienta sus actividades al financiamiento de la
inversién, privilegiando a los sectores exportadores, de servicios bésicos
(infraestructura, electricidad, comunicaciones), agropecuario y, en general,
los sectores productivos que favorezcan la complementacion econdémica
entre los paises miembros. Sus operaciones se materializan por medio
de distintos fondos, entre los que destacan el Fondo Centroamericano de
Integracion Econémica, el Fondo Financiero de la Vivienda, el Fondo Especial
para la Promocion de Exportaciones, el Fondo para el Fortalecimiento de
las Exportaciones Centroamericanas, el Fondo de Cooperacién Técnica y el
Fondo Regional para la Conversién de Deuda Externa. Los paises miembros
elegibles para recibir financiamiento son Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras y Nicaragua.

Una cuarta institucién de menor tamafio, el Fondo Financiero para
el Desarrollo de la Cuenca del Plata (FONPLATA), fue creada en 1971
para actuar como 6rgano financiero del Tratado de la Cuenca del Plata.’
Su principal objetivo es financiar la realizacion de estudios, proyectos,
programas y obras, tendientes a promover el desarrollo econémico y la
integracién fisica de la Cuenca del Plata. El Fondo comenzé a operar en
1977 con un capital inicial de 160 millones de ddlares (un 33% del cual
fue aportado por Argentina y Brasil y un 11,11% por Bolivia, Paraguay y
Uruguay). En diciembre del 2003, el capital autorizado del Fondo era 390
millones de ddlares. Desde el inicio de las actividades del Fondo hasta
diciembre del 2003 se han aprobado 62 operaciones de financiamiento por
un monto aproximado de 593,5 millones de ddlares. El financiamiento total
de los proyectos del Fondo, a los que se suman los aportes locales y los
recursos de otras fuentes, asciende aproximadamente a 2.482 millones de
dolares. El 70% de los proyectos financiados por el Fondo corresponden a
proyectos de preinversion e inversion en el sector del transporte.

' Suscrito por Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguay y Uruguay en 1969. El objetivo del Tratado
es mancomunar esfuerzos para promover el desarrollo econémico y la integracién fisica de
la Cuenca del Plata y de sus areas de influencia directa y ponderable.

Véase el sitio oficial del FONPLATA <www.fonplata.org>.

©
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Para el cumplimiento de sus funciones los bancos de desarrollo
regionales y subregionales cuentan con una variada gama de instrumentos
y servicios (véase el cuadro VIL.3). Estos se vinculan fundamentalmente
con la provisién de financiamiento, el acceso a los mercados financieros, el
desarrollo financiero, la capacitacién técnica y el financiamiento para paliar
catastrofes. El tinico banco de desarrollo que puede proveer fondos para el
apoyo a las balanzas de pagos es el Banco Centroamericano de Integracion
Econémica, por medio del Fondo Centroamericano de Estabilizacion
Monetaria, pero, como ya se menciond, desde inicios de los afios ochenta
este fondo dej6 de operar. A su vez, como se verda mas adelante, la
importancia y uso de los instrumentos difieren significativamente entre los
bancos subregionales.

Cuadro VII.3
PRODUCTOS Y SERVICIOS DE LAS INSTITUCIONES
MULTILATERALES DE FINANCIAMIENTO

Mundial Regional Subregional

Banco Mundial BID BCIE  CAF BDC
Inversion X X
Preinversion
Cofinanciamiento
Fondos fiduciarios
Garantias
Acceso a mercado de capitales
Cooperacion técnica y asesoramiento
Capacitacion
Fortalecimiento de la capacidad
Banca de segundo piso
Desarrollo del mercado de capitales
Reestructuracion sectorial
Capital de riesgo para pymes y

empresas rurales X X

Apoyo a la balanza de pagos X
Catéstrofes X X X X X
Fuente: Raul Maldonado, “La cooperacion financiera en América Latina y el Caribe”, Comisiéon Econémica
para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2003.

X
X

X X X X

X
X
X

X X X X X X X X X
X X

X X X X X X X X X X
X X X X X X X X X X X
x

x
x
x

x

a) Importancia relativa de la banca subregional

El financiamiento proveniente de los bancos de desarrollo
subregionales ha aumentado su importancia relativa a partir de los afios
noventa (véanse los cuadros VIL4 y VIL5). En el ambito de los paises
andinos, la Corporaciéon Andina de Fomento ha aportado cerca del 56% del
total de los recursos aprobados por los bancos de desarrollo para los paises
de la Comunidad Andina. A partir de 1995, con excepcion del periodo 1998-
1999, la Corporaciéon Andina de Fomento se ha transformado en la principal
fuente de financiamiento multilateral de los paises andinos, alcanzando el
68% del total del financiamiento aprobado durante el 2002
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’ Cuadro VII.4
PRESTAMOS APROBADOS POR LA BANCA DE DESARROLLO, 1995-2004
(En millones de ddlares corrientes)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Paises de la Comunidad Andina
Préstamos aprobados
BID+Banco Mundial 2133 1924 1392 2996 2558 2152 1917 1559 4124 2329
CAF 2258 2314 2900 2673 2182 2323 3198 3290 3304 3503
Paises del Mercado Comuin Centroamericano
Préstamos aprobados
BID+Banco Mundial 876 626 593 1233 1027 513 1079 1043 513 760
BCIE 358 569 532 932 336 330 572 680 681 800
Paises de la CARICOM
Préstamos aprobados
BID+Banco Mundial 345 506 176 189 33 270 310 326 242 221
BDC 92 73 51 117 137 179 85 108 185 94

Fuente: Elaboracion propia sobre la base a las memorias anuales de la Corporaciéon Andina de Fomento
(CAF), Banco Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Banco Centroamericano de Integracion
Econoémica (BCIE) y Banco de Desarrollo del Caribe (BDC).

; Cuadro VII.5
PRESTAMOS APROBADOS POR LA BANCA DE DESARROLLO, 1995-2004
(En porcentajes del PIB)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Paises de la Comunidad Andina
Como % del PIB
BID+ Banco Mundial 0,9 0,8 0,5 1,1 1,0 0,8 0,7 0,6 1,6 0,7
CAF 0,9 0,9 1,0 1,0 0,8 0,8 1,1 1,2 1,3 11
Paises del Mercado Comiin Centroamericano
Como % del PIB
BID+ Banco Mundial 2,0 1,4 1,2 2,3 1,8 0,9 1,8 1,6 08 1,0
BCIE 0,8 1,3 1,1 1,7 0,6 0,6 0,9 1,0 1,0 11
Paises de la CARICOM
Como % del PIB
BID+ Banco Mundial 2,0 2,7 0,9 0,9 1,5 1,1 1,3 1,3 09 08
BDC 0,5 0,4 0,3 0,6 0,6 0,8 0,3 0,4 0,7 03

Fuente: Elaboracion propia sobre la base a las memorias anuales de la Corporaciéon Andina de Fomento
(CAF), Banco Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Banco Centroamericano de Integracion
Econoémica (BCIE) y Banco de Desarrollo del Caribe (BDC).

En elIstmo Centroamericano, el Banco Centroamericano de Integracion
Econdémica también ha mostrado un incremento en sus préstamos, aunque
menor y con mas altibajos. El financiamiento del Banco tuvo un aumento
significativo entre 1995 y 1998, de 358 millones a 932 millones de ddlares.
En los anos 1999 y 2000 este financiamiento disminuyo y se recuperé en el
2001. En relacion con las otras fuentes multilaterales como el Banco Mundial
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y el Banco Interamericano de Desarrollo, el Banco Centroamericano de
Integracion Econdémica ha contribuido con un promedio equivalente a casi
el 40% del financiamiento aprobado por estas instituciones para los paises
centroamericanos, y alcanzé un méximo del 57% en el 2003. En términos
de desembolsos, estos aumentaron de 310 millones de ddlares en 1995 a
864 millones de dolares en el 2002, lo que ese afio equivalia al 51% de los
desembolsos de las instituciones multilaterales.

En la region del Caribe, el Banco de Desarrollo del Caribe también
muestra un incremento en su cartera de préstamos, de 108 millones de
doélares aprobados en 1991 a 179 millones de délares aprobados en el 2000.
Esta cantidad disminuy¢ y luego aument6 nuevamente en el 2003 cuando
aprobd préstamos que ascendieron a 185 millones de délares. Entre 1992
y 2002 aprob6 aproximadamente el 30% del financiamiento multilateral
para la subregién del Caribe. En términos de desembolsos, estos pasaron
de 59 millones de ddlares en 1995 a 119 millones de ddlares en el 2002; en el
periodo 1995-2002 esta suma fue equivalente al 23% del total desembolsado
por las bancas multilaterales de desarrollo.

Medidos en términos del PIB, los flujos de financiamiento de las bancas
subregionales no son menores. Para el periodo 1995-2004, la Corporacién
Andina de Fomento aprob6 préstamos equivalentes a 1,0% del PIB de los
paises de la Comunidad Andina. El Banco Centroamericano de Integracién
Econdémica, por su parte, aprobd, en promedio, recursos equivalentes al 1,0%
del PIB de los paises centroamericanos. Los recursos aprobados por el Banco
de Desarrollo del Caribe fueron, en promedio, cercanos al 0,5% del PIB de
los paises de la Comunidad del Caribe (véase el cuadro VIL5).

b) Plazos y asignacién sectorial

Durante el dltimo decenio, la Corporaciéon Andina de Fomento ha
avanzado significativamente en su funcién de proveedora de recursos
de mediano y largo plazo. La proporcién de estos tltimos ha aumentado
considerablemente en comparacion con los de corto plazo. Para el periodo
1991-2000, los préstamos de largo plazo representaron cerca del 50% del
total aprobado, mientras que en el periodo 2001-2003 llegaron al 80%. Una
parte significativa de este financiamiento ha estado dirigida principalmente
a la inversién en infraestructura, que pasé de representar el 24% del
financiamiento en el periodo 1991-2000 al 50% en el periodo 2001-2003. E1
sector que sigue en importancia en materia de asignacion de préstamos es
el sector productivo, que concentré un 15% del total aprobado entre los afios
2001 y 2003 y, en menor medida, los sectores sociales (véase el cuadro VIL6).
Esto contrasta con el financiamiento otorgado por el Banco Interamericano
de Desarrollo y el Banco Mundial, que en los tiltimos afios han dirigido parte
importante de su financiamiento hacia los sectores sociales.
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Cuadro VII.6
PRESTAMOS DE LA CORPORACION ANDINA DE FOMENTO
POR SECTOR ECONOMICO, 1971-2003
(En millones de ddlares corrientes)

Acumulado Acumulado

1971-1990  1991-2000 2001 2002 2003
Total aprobado 2960 21976 3198 3290 3304
Sectores productivos 1379 4209 985 122 362
Infraestructura 628 5383 1290 1872 1667
Sectores sociales 0 922 353 536 311
Reformas econdémicas 0 528 195 0 172
Largo plazo 2 007 11042 2823 2530 2512
Corto plazo 953 10934 375 760 792
Como porcentaje del total aprobado
Total 100 100 100 100 100
Sectores productivos 47 19 31 4 11
Infraestructura 21 24 40 57 50
Sectores sociales 0 4 ik 16 9
Reformas econdémicas 0 2 6 0 5
Largo plazo 68 50 88 77 76
Corto plazo 32 50 12 23 24

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de las memorias anuales de la Corporacién Andina de
Fomento (CAF).

Desde 1970 hasta el 2003 los montos aprobados por el Banco de
Desarrollo del Caribe para el financiamiento ascendieron a casi 2.700
millones de délares, que se dirigieron principalmente a infraestructura (30%)
y mercados financieros y actividades de financiamiento (34%) y, en menor
medida, a los sectores productivos (18%), sectores sociales (11%) y desastres
naturales (4%). En el transcurso de los tltimos afios, el Banco de Desarrollo
del Caribe ha movilizado mas recursos hacia el financiamiento de los sectores
sociales y a enfrentar las secuelas de los desastres naturales, lo que insumi6
en el 2002 un 36% de los recursos aprobados (véase el cuadro VIL7).

El Banco Centroamericano de Integracion Econémica tradicionalmente
ha canalizado parte importante de sus recursos al financiamiento de
infraestructura, lo que insumi6 entre el 2001 y el 2003 el 45% de los recursos
aprobados. El financiamiento al sector productivo ha aumentado su importancia
relativa, pasando de un 14% de los préstamos aprobados durante el periodo
1961-1990 a un 42% en el periodo 19912004 (véase el cuadro VIL8).

c) Calificacion de riesgo, acceso a los mercados financieros y
financiamiento contraciclico

Una de las principales caracteristicas de las economias de América
Latina y el Caribe de los tltimos tiempos ha sido su irregular acceso a los
flujos internacionales de capital. Esto refleja fallas de mercado, tanto a nivel
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Cuadro VII.7
FINANCIAMIENTO TOTAL DEL BANCO DE DESARROLLO DEL CARIBE
POR SECTOR ECONOMICO, 1970-2003
(en millones de ddlares)

Acumulado Acumulado

1970-1989  1990-2000 2001 2002 2003
Total aprobado 1926 434 119 115 189
Sector productivo 344 120 0 13 32
Infraestructura 604 136 10 24 33
Sector social 228 31 29 10 11
Desastres naturales 81 0 5 41 0
Otro financiamiento 668 147 75 26 28
Como porcentaje del total aprobado
Total 100 100 100 100 100
Sector productivo 18 28 0 12 17
Infraestructura 31 31 8 21 17
Sector social 12 7 24 9 6
Desastres naturales 4 0 4 36 0
Otro financiamiento 35 34 63 23 15

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Banco de Desarrollo del Caribe (BDC).
Nota: El financiamiento total incluye préstamos, donaciones y capital social.

Cuadro VII.8
PRESTAMOS DEL BANCO CENTROAMERICANO DE INTEGRACION ECONOMICA
POR SECTOR ECONOMICO, 1961-2003
(En millones de ddlares)

Acumulado Acumulado

1961-1990  1991-2000 2001 2002 2003
Total aprobado 2239 3048 399 569 729
Sector productivo 318 1299 156 203 315
Infraestructura 1382 1149 180 269 321
Sector social 311 448 54 96 93
Otros 228 152 10 1 0
Como porcentaje del total aprobado
Total 100 100 100 100 100
Sector productivo 14 43 39 36 43
Infraestructura 62 38 45 47 44
Sector social 14 15 14 17 13
Otros 10 5 2 0 0

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Banco Centroamericano de Integracion
Econoémica (BCIE).
Nota: Los montos se calculan a junio de cada afio.

de los paises como del sistema financiero internacional. En este contexto, los
bancos de desarrollo subregionales pueden desempenar un papel significativo
en la intermediacién de fondos financieros desde los mercados internacionales
hacia los paises de la region.

Como se observa en el cuadro VIL9, la Corporaciéon Andina de Fomento,
el Banco Centroamericano de Integracién Econémica y el Banco de Desarrollo
del Caribe tienen una calificacion de inversiéon mucho mads alta que la de sus
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paises miembros (A, AAA, Baal, respectivamente), que se sustenta, entre
otras cosas, en un cumplimiento por encima del exigido de los requisitos de
reservas de Basilea, que alcanzaban en el 2002 un 30%, un 43% y un 47%,
respectivamente. Estas instituciones se encuentran, por lo tanto, en una posicién
que les permite intermediar respecto de los fondos financieros privados a un
menor costo que sus paises miembros. Esto puede facilitar el acceso de varios
paises de menor desarrollo relativo al financiamiento y reducir su costo.

Si bien la principal funcién de los bancos de desarrollo subregionales es
la de generar recursos financieros de mediano y largo plazo, también deben
desempenar un papel importante en la estabilizacion de los flujos financieros
y la provisién de financiamiento contraciclico. La experiencia muestra que
estas instituciones efectivamente han contribuido en este sentido durante
los afios ochenta y noventa. En general, los bancos de desarrollo, aunque con
dindmicas distintas, han aumentado su aprobaciéon de préstamos durante
los periodos de crisis y, ademas, como se observa en el grafico VIL1, han
tenido un componente contraciclico. La caida a partir de 1999 en los flujos
financieros privados dirigidos a los paises de la Comunidad Andina se ha
visto parcialmente compensada por un aumento en los flujos provenientes de
la Corporaciéon Andina de Fomento lo que ha permitido aminorar el efecto
negativo de la reduccion en los flujos privados.

) Cuadro VII.9
CALIFICACION DE DEUDA DE LARGO PLAZO EN MONEDA EXTRANJERA
(Calificacion de Riesgo Moody’s)

Bloques de Pais Calificacion de Riesgo Moody’s
integracién econémica

Costa Rica Ba1

El Salvador Baa3 BCIE
MCAA Guatemala Ba2 Baai

Honduras B2

Nicaragua B2

Barbados Baa2

Belice Ba3

Guyana

Jamaica B1

Suriname B1

Trinidad y Tabago Baa3 BDC
CARICOM Antigua y Barbuda AAA (S&P)*

Dominica

Granada

Montserrat

Saint Kitts y Nevis

Santa Lucia

San Vicente y las Granadinas

Bolivia B3

Colombia Ba2
CAN Ecuador Caal CAF

Pert Ba3 A

Rep. Boliviariana de Venezuela B

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de la Corporacion Andina (CAN), el Banco Centroamericano
de Integracion Econémica (BCIE), el Banco de Desarrollo del Caribe (BDC) y Bloomberg.
@ Esta calificacion corresponde a la calificadora Standard & Poor’s.
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Grafico VII.A
CRECIMIENTO DEL PIB, APROBACIONES DE PRESTAMOS
Y ENTRADA DE CAPITALES PRIVADOS 2

15000 1 A. CAN T 10,0
2 100001 A 180
g
3P T+ 6,0
© & 50001 2 A
25
> 5
1]
<4 % X A
% 3 1991 1992 1993 1994 1995 '-A 1997 1998 1999 2000 ~2QQ1 2002 2008 | 5o
c C 3
© O
E= -5000t N R
o E 100
2 -
=]
L  -100001 120
A
15000+ L.a0
M Aprobaciones CAF BF+E&O ~Zx-Crecimiento
4500 T B. MCCA T70
4000 +
2 +6,0
g 3500
5 ’qmj 45,0
© £ 30001
25
2T 2500t 740
°3
2o 2000+ 130
g5
E= 15007
2 E 120
S 10007
o 11,0
500 T
0 +0,0
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
M Aprobaciones CARICOM BF+E/O  —/xCrecimiento
3500 1 C. CARICOM 760
2 3000 +
o 150
g
-y 1
R 2500 Lao
a % ’
>3T 2000t
20
[Sie] T30
38 1500t
c C
£ 1000 1320
“é E
=) 110
2 500
0 4_-_4_-_4_-_4_-_4_-_4_-_4_-_¢J_4J_4j_4j_4j_4_._, 0,0

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

M Aprobaciones CARICOM

1998 1999 2000 2001

BF+E/O /% Crecimiento

2002 2003

Tasa de crecimiento del PIB

Tasa de crecimiento del PIB

Tasa de crecimiento del PIB

257

(porcentajes)

(porcentajes)

(porcentajes)

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de los paises, la Corporacion Andina (CAN), el Banco
Centroamericano de Integraciéon Econémica (BCIE) y el Banco de Desarrollo del Caribe (BDC).
ala aproximacion a los capitales privados se hace mediante el balance financiero (BF) y los errores y

omisiones (E&QO) de la balanza de pago.
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d) Capital accionario y “sentido de pertenencia”

Uno de los argumentos a favor de las instituciones financieras
regionales y subregionales es que los paises elegibles para recibir recursos
tienen mds voz y voto para influir en las politicas e instrumentos de estas
instituciones comparado con las instituciones globales. Esto redunda, por
una parte, en una mayor agilidad por parte de las primeras para desembolsar
recursos de manera oportuna con condicionalidades que muchas veces se
ajustan mejor a las necesidades y realidades de los paises y, por otra parte,
en que los paises al sentirse mas representados tienden a cumplir en mayor
medida los compromisos financieros con estas instituciones.

En el caso de la Corporacion Andina de Fomento, sus principales
accionistas son los paises andinos, que poseen cerca del 96% de su capital
accionario y son los principales receptores de fondos. El 4% de las acciones
restantes se distribuyen entre Brasil, Chile, Espafia, Jamaica, México,
Panama, Paraguay, Reptblica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.
La composicién accionaria de la Corporacioén facilita que los paises andinos
participen activamente en la definicién de los objetivos de esta, generdndose
una mayor sintonia entre las actividades de la institucién y las necesidades
de los paises. A diferencia de la Corporacién Andina de Fomento, la
participacion accionaria en el Banco de Desarrollo del Caribe incluye paises
de otras regiones del mundo, como la provincia china de Taiwédn, Alemania,
Canadd, Inglaterra, Italia, junto con Colombia, México y Reptblica
Bolivariana de Venezuela en la regién. Los paises miembros elegibles para
recibir financiamiento representan el 57% del capital accionario. En el
Banco Centroamericano de Integracion Econémica los paises miembros del
Mercado Comtin Centroamericano poseen un 72% del capital accionario. E1
resto se reparte entre la provincia china de Taiwdn que tiene un 11%, México
un 9%, y Argentina y Colombia un 4% cada uno.

En términos comparativos, la recuperacion de la cartera de préstamos
de la Corporacién Andina de Fomento es muy buena. Entre 1999 y 2003,
afos econémicamente dificiles para la region, la Corporacién tuvo muy poca
morosidad en su cartera de préstamos (véase el cuadro VIL.10).

Cuadro VII.10
MOROSIDAD DE LA CARTERA DE PRESTAMOS, 1999-2003

CAF 1999 2000 2001 2002 20083
Cartera de préstamos por cobrar 4188 4478 5455 6 062 6 597
(millones de ddlares)

Recuperaciones/ vencimientos 100 100 100 100 100
(porcentajes)

Mora/cartera de préstamos en 0,07 0,12 0,00 0,00 0,00
(porcentajes)

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de los paises, de la Corporacién Andina de Fomento
(CAF) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).
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La banca de desarrollo ha centrado su gestion financiera en el
otorgamiento de créditos y en brindar servicios complementarios de
cardcter no financiero. Solo recientemente ha incursionado en el uso de
nuevos instrumentos para facilitar el acceso a los mercados de capitales. La
estandarizacién de productos y procesos ha tenido un impacto significativo
en la reduccién de los costos de intermediacién y en un acceso mas facil a
nuevas modalidades de financiamiento de activos, siendo este un campo
donde la banca de desarrollo puede incursionar de manera positiva. La
administracién de fideicomisos, la provision de fondos de garantias y seguros
y la titularizacién de activos son actividades promisorias en este sentido. En
un esquema de segundo piso, la banca de desarrollo puede operar mediante
la titularizacién de créditos. Esta es una operacion en la cual la banca de
desarrollo subregional compra a los bancos comerciales de primer piso o a
los bancos de desarrollo nacionales carteras de derechos de créditos exigibles,
las transforma en paquetes y los coloca en el mercado de valores. De esta
forma, se transfieren los riesgos de crédito al mercado de valores y los bancos
nacionales obtienen nuevos margenes para la concesién de créditos.

Los esquemas de garantia y los seguros de préstamos, si bien no
son nuevos, han despertado un creciente interés en los tltimos afios como
instrumentos que facilitan el acceso al financiamiento y que permiten reducir
el riesgo financiero y los costos de transaccion de los créditos, lo que deberia
traducirse en mejoras en las condiciones y los plazos. En la medida que la
banca de desarrollo subregional tiene mayor capacidad de distribuir riesgos
que las bancas nacionales, puede desempefiar un papel importante en el uso
de este tipo de instrumentos. Los fondos de garantia pueden servir de apoyo
a otros instrumentos que mejoren y faciliten la intermediacién financiera
para el desarrollo productivo, como la industria de capital de riesgo. En los
paises de América Latina y el Caribe, el uso de fondos de capital de riesgo
para el financiamiento de la inversion es escaso.

Para potenciar su papel en este tipo de actividades, la banca subregional
de desarrollo deberia estrechar lazos con las bancas nacionales de desarrollo
con el fin de generar sinergias entre los instrumentos financieros nacionales y
los instrumentos subregionales. Asimismo, las bancas subregionales podrian
aportar asistencia técnica para armonizar los distintos instrumentos y lograr
que estos tengan validez en los diversos mercados nacionales, capacitar a los
inversionistas para su uso y financiar su costo de implementacion.

4. Apoyo a las balanzas de pagos y a los fondos
regionales de reservas

Uno de los eslabones més débiles de la integracion financiera regional
es el apoyo al financiamiento de las balanzas de pagos. El tinico organismo
actualmente activo para tal fin en la regién es el Fondo Latinoamericano
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de Reservas que actualmente incluye a Bolivia, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, Perd y Republica Bolivariana de Venezuela. Esta institucién fue
creada en 1978 como el Fondo Andino de Reservas para servir a los paises
de la comunidad andina de naciones y luego, en 1991, con el &nimo de
permitir el ingreso de otros paises de la regién, se transform¢é en el Fondo
Latinoamericano de Reservas. Sus actividades se dirigen al cumplimiento
de tres objetivos: i) brindar apoyo financiero a las balanzas de pagos de los
paises miembros, ii) mejorar las condiciones de las inversiones de reservas
de los paises miembros, y iii) contribuir a la armonizacién de las politicas
monetarias y financieras de los paises miembros.

A efectos de proveer financiamiento a las balanzas de pago, el Fondo
funciona como una cooperativa de crédito de la cual los bancos centrales de
los paises miembros pueden obtener préstamos en proporciéon a los aportes de
capital que realizan esos paises y segtin las facilidades crediticias que se utilicen:

*  Los créditos de apoyo a la balanza de pagos se otorgan por un
periodo de tres afos, con un afio de gracia, un limite de hasta
2,5 veces el capital pagado (excepto para Ecuador y Bolivia a los
que se aplica un limite de 3,5 veces el capital pagado) y para su
aprobacion se requiere un acuerdo del directorio.

e Los créditos para la reestructuracion de la deuda ptiblica externa
tienen un plazo de tres afios con un afio de gracia, un limite de
hasta 1,5 veces el capital pagado y para su aprobacién se requiere
un acuerdo del directorio.

o Los créditos de liquidez se otorgan por un periodo de hasta un
afio, con un limite de hasta una vez el capital pagado y para su
aprobacion se requiere la venia del presidente ejecutivo.

e  Los créditos de contingencia se otorgan por un periodo de hasta
seis meses, con un limite de hasta dos veces el capital pagado y
para su aprobacion se requiere la venia del presidente ejecutivo.

*  Los créditos de tesoreria (repos) se otorgan por un periodo de 1
a 30 dias, con un limite de hasta dos veces el capital pagado y un
50% del capital garantizado, y para su aprobacién se requiere la
venia del presidente ejecutivo.

¢ El peso andino es una unidad de cuentas creada para facilitar el
pago entre los bancos centrales y otros tenedores autorizados. Sin
embargo, esta moneda ha sido poco usada.

a) Importancia relativa

Desde su creaciéon hasta fines del 2003, el Fondo Latinoamericano
de Reservas ha otorgado créditos por un total de 4.900 millones de délares,



Cooperacién financiera regional 261

que consistieron fundamentalmente en créditos de apoyo a las balanzas de
pagos y créditos para mejorar la liquidez. Entre 1982 y 1984, los peores afios
de la crisis de la deuda externa, el Fondo tuvo un crecimiento significativo
en su aporte de recursos. Lo mismo se observa en el afio 1996 y en el periodo
1998-1999 en los que se vivieron sendas crisis (véase el cuadro VIIL.11).

Entre los afios 1978 y 2003 el Fondo aporté en promedio recursos
equivalentes al 60% del financiamiento excepcional otorgado por el Fondo
Monetario Internacional a los paises de la Comunidad Andina. Entre 1978 y
1989 canaliz6 recursos cercanos a los 3.000 millones de ddlares, sobre todo
hacia Ecuador (25%), Bolivia y Colombia (casi un 23% cada uno), Perti (20%)
y Reptiblica Bolivariana de Venezuela (9%). Durante el periodo 1990-2004,
de los 1.900 millones de ddlares desembolsados, Ecuador recibid el 46%,
Perti el 26%, Bolivia el 10%, Costa Rica el 8%, Colombia el 6,5% y Republica
Bolivariana de Venezuela el 1%. Para los paises receptores estos fondos han
sido un alivio significativo para las restricciones de liquidez. Medidos en
términos de exportaciones, estos flujos han alcanzando valores importantes
en los distintos paises. En Bolivia equivalen al 30% de las exportaciones en
el periodo 1985-1986; en Pertd a un 11% en 1991; en Ecuador a un 11% en
1998 y en Colombia a un 12% en 1984. Desde la perspectiva de las reservas
internacionales estos guarismos son ain mayores en el caso de Bolivia,
donde los flujos equivalieron al 35% de sus reservas internacionales en el
periodo 1985-1986; en Perti equivalieron al 13% en 1991; en Ecuador al 28%
en 1998 y en Colombia al 30% en 1984.

Es importante destacar la oportunidad y rapidez de los recursos
aportados por el Fondo Latinoamericano de Reservas, que siempre ha
contribuido ante situaciones de crisis de sus paises miembros con un claro
impacto anticiclico (véase el grafico VIL.2). En algunos casos, este organismo
fue el tinico que aportd recursos para este tipo de situaciones. Cabe recordar
el caso de Pertd en 1988, cuando ante una caida del producto del 8,4% el
Fondo Latinoamericano de Reservas desembolsé recursos que ascendieron
a 130 millones de dodlares, mientras que el Fondo Monetario Internacional
no aport6 financiamiento de emergencia.

Los paises mas favorecidos por los desembolsos del Fondo
Latinoamericano de Reservas han sido Bolivia y Ecuador, que ademas tienen
condiciones privilegiadas para acceder a este Fondo por cuanto para los
créditos de apoyo a la balanza de pagos pueden girar hasta 3,5 veces su
capital en comparacion con los demas paises que solo pueden girar hasta 2,5
veces su capital. Como se observa en el cuadro VIL12, cuando a las reservas
internacionales se les agrega la capacidad de endeudamiento con el Fondo,
la relacion entre la deuda de corto plazo y las reservas internacionales se
reduce significativamente en Bolivia, Ecuador y Costa Rica, paises que
aportan una cuota menor en el Fondo Monetario Internacional.
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) Grafico VII.2
PAISES MIEMBROS DEL FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS (FLAR):
CRECIMIENTO DEL PIB Y APROBACIONES DE PRESTAMOS DEL FLAR
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de los paises y cifras del Fondo Latinoamericano de
Reservas (FLAR).

Cuadro VII.12
EFECTO DEL FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS SOBRE LA VULNERABILIDAD
FINANCIERA (DEUDA DE CORTO PLAZO/RESERVAS INTERNACIONALES)
(Marzo del 2003)

Republica
Bolivia Colombia Costa Rica Ecuador Pert Bolivariana de
Venezuela
Capital suscrito 234 469 234 234 469 469
Capital pagado 157 313 133 157 313 313
Cuotas del FMI 233 1053 222 414 878 3721
Deuda de corto plazo 370 3800 1499 2316 2335 3720
Reservas internacionales 893 10 844 1497 1004 9721 12107
Deuda de corto plazo/reservas
internacionales en porcentajes 41 35 100 231 24 31
Deuda corto plazo/reservas
internacionales aumentadas
en porcentajes® 26 33 82 149 22 29

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de los paises, Fondo Latinoamericano de Reservas
(FLAR) y Fondo Monetario Internacional (FMI).

2 El cociente entre la deuda de corto plazo y las reservas internacionales aumentadas se calcula sumando
alas reservas internacionales la capacidad de endeudamiento en el Fondo Latinoamericano de Reservas,
que equivale a 2,5 veces el capital pagado, salvo para el caso de Bolivia y Ecuador que equivale a 3,5
veces este capital.
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b) Financiamiento y “sentido de pertenencia”

Los recursos del Fondo Latinoamericano de Reservas provienen
principalmente del capital pagado por los paises miembros que, como
ya se menciond, define su capacidad de endeudamiento con el fondo. A
diciembre del 2003, de un patrimonio de 1.554 millones de délares, el 90%
provenia del capital pagado (1.386 millones de délares el 9% de reservas
y un 1% de utilidades netas. Los paises miembros siempre han cancelado
sus préstamos con el Fondo, aun en situaciones de moratoria de la deuda
publica externa. Es el caso de Perti y Ecuador que en las décadas de 1980
y 1990 reestructuraron sus obligaciones internacionales e incurrieron en
moratoria en los mercados financieros internacionales. Sin embargo, estos
paises cumplieron sus obligaciones con el Fondo, lo que muestra el caracter
de acreedor preferencial que los paises miembros le han otorgado.

La calidad de acreedor preferencial refleja varios rasgos particulares.
Por una parte, el sentimiento de pertenencia y propiedad, que se observa
en el financiamiento rapido y oportuno a pesar de que la aprobacién de
los préstamos requiere la venia del directorio conformado por los bancos
centrales de los paises miembros o del Presidente Ejecutivo, segtn el tipo
de crédito. Esto le ha dado una ventaja operativa con respecto al Fondo
Monetario Internacional, que se concreta, no necesariamente en los montos,
pero si en la oportunidad y pertinencia de los créditos. Por otra parte, el
sentimiento de pertenencia se ha reflejado en las reglas estipuladas en el
convenio constitutivo y en las reglas contables de los bancos centrales.
Respecto de estas dltimas, los bancos centrales deben registrar los
préstamos otorgados por el Fondo como pasivos en la cuenta de reservas
internacionales, otorgando de este modo una garantia adicional de repago.
Actualmente, el Fondo cuenta con una calificacién Aa2 de Moody’s y A+
de Standard & Poor’s. Estas calificaciones reflejan la calidad de acreedor
preferencial del Fondo. Los paises miembros del Fondo sistematicamente
han honrado sus obligaciones, aun en circunstancias de severas crisis
econdémicas y en casos de incumplimiento (“default”) respecto de sus
acreedores comerciales; la prioridad de repago respecto de otros acreedores
en caso de moratoria se ha traducido en que el Fondo no registre ningtin
incumplimiento en sus operaciones de préstamos fundamentales (Moody’s,
2003; Standard & Poor’s, 2003).

c) Factibilidad de expandir la cobertura regional del Fondo
Latinoamericano de Reservas

A pesar de un manejo macroeconémico prudente y relativamente
estable, en muchas de las economias de la region se ha observado una gran
sensibilidad a la volatilidad de los movimientos de capitales internacionales.
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Esta vulnerabilidad refleja fallas en los mercados financieros internacionales,
un inadecuado desarrollo de los mercados financieros nacionales y un bajo
nivel de reservas internacionales de los paises, que no les han permitido
enfrentar problemas de contagio y ataques especulativos sobre sus monedas.
En este contexto, la posibilidad de potenciar la cooperacién financiera
regional mediante el fortalecimiento de un fondo regional de reservas se
transforma en un elemento primordial.

La viabilidad de expandir el campo de cobertura del Fondo
Latinoamericano de Reservas se examina en Agosin (2001). Alli se
argumenta que, a pesar de que la covarianza entre los flujos de capitales
hacia los distintos paises de la regioén es significativa, no es tan elevada
como para que un fondo regional de reserva sea inviable desde el punto
de vista financiero.’ La existencia de un fondo regional es viable y ademas
puede ayudar a debilitar los mecanismos de transmisién de las crisis entre
los paises, que se dan de manera claramente secuencial. Si este Fondo
contara con el 15% de las reservas de 11 paises de la regién (incluidos los
de mayor tamafio, excepto México), podria proveer financiamiento para
enfrentar salidas de capital equivalentes a toda la deuda externa de corto
plazo de todos los paises considerados. Esto muestra que con un aporte
cercano al 15% de sus reservas internacionales, los paises podrian contribuir
al enfrentamiento de problemas financieros de corto plazo.

La funcién del Fondo Latinoamericano de Reservas no debe centrarse
solamente en el apoyo al financiamiento de la balanza de pagos y ala liquidez
de corto plazo, sino que también debe apoyar la coordinacion de las politicas
macroecondémicas y monetarias de los paises de la regién. En la medida que
los paises tengan un mayor sentido de pertenencia y propiedad del Fondo,
sera mas facil el empleo de esta instancia para promover la coordinacién de
politicas monetarias, cambiarias y fiscales. El Fondo podria, junto con los
bancos centrales de los paises miembros, promover evaluaciones periddicas
de la marcha de las economias asi como ayudar a establecer estandares
comunes para la regulacién y la supervision financiera. Un mayor esfuerzo
regional para monitorear el desempefio econémico de los paises, que ayude
a establecer sistemas de alerta temprana de riesgo de crisis, podria aliviar
los problemas de contagio y reducir la vulnerabilidad financiera.

5. Sintesis y conclusiones

Los paises de América Latina y el Caribe han logrado construir una
importante institucionalidad financiera regional y subregional que se vio
afectada negativamente por la crisis de la deuda externa de los afios ochenta.

*  Sihay una gran correlacién entre el riesgo pais de las economias.
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Los efectos de esta crisis no fueron uniformes en las distintas subregiones
e instituciones. En general, los convenios de compensacién de pagos fueron
los mas afectados y, en menor medida, la banca de desarrollo; mientras que
el Fondo Latinoamericano de Reservas cumplié su funcién de apoyo a las
balanzas de pagos. En el ambito subregional, las instituciones financieras
de la Comunidad Andina fueron las menos afectadas y mantuvieron un
mejor desempefio durante los afios ochenta que las del Mercado Comtin
Centroamericano y las de la Comunidad del Caribe.

A partir de los afios noventa, la participacién de la banca de desarrollo
subregional ha aumentado significativamente y ha mostrado una tasa
de crecimiento anual cercana al 10%; asimismo, llegd a canalizar cerca
del 46% de este tipo de financiamiento hacia los paises de la Comunidad
Andina, el Mercado Comun Centroamericano y la Comunidad del Caribe.
La Corporaciéon Andina de Fomento muestra un mayor dinamismo y es la
institucion que ha movilizado el mayor volumen de recursos. En general,
los préstamos han favorecido a los paises de menor ingreso relativo y se
han concentrado principalmente en el financiamiento de la inversién en
infraestructura. El volumen de recursos desembolsados por las bancas de
desarrollo subregionales es significativo y ha alcanzando un promedio
cercano al 1% del PIB de las regiones andina y centroamericana, y al 0,5%
del PIB del Caribe.

Dadas las caracteristicas actuales del proceso de integracién financiera
de los paises de la region en la economia mundial, la banca de desarrollo
subregional no deberia limitarse a ser una fuente complementaria de
recursos financieros para los paises miembros sino que, junto con proveer
un financiamiento contraciclico, debe expandir sus funciones para apoyar y
facilitar el acceso de las economias a los mercados financieros internacionales
mediante un mayor aprovechamiento de su mejor calificacion de riesgo y
promover el surgimiento de instrumentos que faciliten la captacién de
recursos por parte de estos paises en los mercados internacionales.

También debe apoyar activamente el desarrollo financiero en el
ambito nacional y regional. Una adecuada gestion de los riesgos econdmicos
y financieros es fundamental para estimular y facilitar el crecimiento
econdmico. En la medida que la banca de desarrollo subregional posee
mayor capacidad que las bancas nacionales para distribuir riesgos, tiene
un importante papel en la promocién de nuevos instrumentos financieros
que permitan reducir los riesgos y costos de acceso a los flujos financieros.
Un drea promisoria en este sentido es la profundizacion de los mercados de
capitales nacionales y subregionales mediante la titularizaciéon de activos,
los fondos de garantias y los mecanismos de seguros. Para ello, es necesario
estrechar la relacién con las bancas de fomento y comerciales y los mercados
de capitales de los distintos paises.
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Con relacién al apoyo de las necesidades de liquidez de corto plazo
y al financiamiento de las balanzas de pagos, el Fondo Latinoamericano de
Reservas ha desempefiado un papel significativo al brindar financiamiento
de emergencia de manera oportuna a sus paises miembros, en particular, a
los de menor desarrollo relativo. En el caso de Bolivia y Ecuador, ha prestado
recursos equivalentes al 35% y el 28% de las reservas internacionales
de estos paises. Ademads, cuando a las reservas internacionales de los
paises miembros del Fondo se agrega la capacidad de endeudamiento con
esta institucion, la relacion entre la deuda de corto plazo y las reservas
internacionales baja significativamente en Bolivia, Ecuador y Costa Rica, lo
que reduce la vulnerabilidad financiera de estos paises. Ademas, el Fondo
ha desempefiado un claro papel contraciclico y ha complementado el
financiamiento excepcional del Fondo Monetario Internacional.

Sin embargo, la baja cobertura geografica del Fondo Latinoamericano
de Reservas hace que el apoyo a las balanzas de pagos mediante el
financiamiento de emergencia siga siendo uno de los eslabones mas débiles
de la integracién financiera regional. Dadas las caracteristicas y dindmicas
de las crisis de balanza de pagos de tltima generacién, el fortalecimiento y
expansion del Fondo Latinoamericano de Reservas es una tarea fundamental
en el proceso de integracién financiera intra y extra regional. En la medida
que las covarianzas entre los flujos de capitales hacia los distintos paises
son significativas pero no demasiado elevadas, lo que refleja un componente
secuencial importante de las crisis en la regién, la expansion de la cobertura
geografica del Fondo es viable. Esto ayudaria a reducir el contagio de las
crisis entre los paises.
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