Una moneda comin

Ugo Fasano y Zubair Igbal

Los paises
del CCG han
de tomar
una decisién
fundamental
en su camino
a la unién
monetaria.

OS ESFUERZOS desplegados por

los paises del Consejo de Coopera-

cién de los Estados Arabes del Golfo

(CCG: Arabia Saudita, Bahrein, los
Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Oman y
Qatar) para lograr la integracion regional han
cobrado impulso ultimamente. Durante la
reuniéon cumbre celebrada a finales de 2001,
los jefes de Estado de estos paises decidieron
crear, para el 1 de enero de 2010, una unién
monetaria con una moneda unica vinculada
al dolar de EE.UU. De conformidad con la es-
trategia propuesta, los Estados miembros han
decidido vincular sus monedas al ddlar para
el final de 2002, y adoptar criterios de ejecu-
cién a mds tardar para el afio 2005 respecto a
la convergencia de las politicas necesaria para
respaldar la unién monetaria.

Desde la creacion del CCG, a principios de
los afos ochenta, los paises miembros han
adoptado importantes medidas en pro de la
integracion econémica, incluidas normas que
rigen la movilidad del capital y de la mano de
obra y planes para aplicar un solo arancel
exterior comun en enero de 2003. Con el
establecimiento de una unién econdémica y
monetaria se creard una importante entidad
regional que, en 2001 y segtn estimaciones,
sumaba un PIB real de unos US$335.000 mi-

Comparacion entre los paises del CCG

Los indicadores sociales y econdmicos varian de un pais a otro.

(Estimaciones, 2001)

llones, un ingreso medio per cdpita ponde-
rado en términos nominales de US$12.708 y
el 45% y el 17%, respectivamente, de las re-
servas mundiales de petréleo y gas natural
(véase el cuadro).

Tareas pendientes

Los paises del CCG enfrentan un doble reto
en el periodo inmediato: reducir la vulnerabi-
lidad frente a las fluctuaciones de los precios
del petréleo y acelerar el crecimiento no pe-
trolero a fin de generar oportunidades de em-
pleo para una mano de obra nacional en
rdpida expansion. Al tiempo que se hace frente
a estos problemas, hay que velar por mante-
ner la equidad econémica intergeneracional
en relacién con la explotacion de los recursos
naturales no renovables: petroleo y gas. Pese a
los esfuerzos en pro de la diversificacion, el
sector petrolero sigue aportando, en prome-
dio, alrededor de un tercio del PIB y repre-
senta las tres cuartas partes de los ingresos
publicos anuales y de los ingresos de exporta-
cién, lo que hace que los paises del CCG sean
vulnerables a las fluctuaciones de los precios
del petroleo. Ademds, el crecimiento del PIB
no petrolero ha sido lento en algunos de estos
paises, al tiempo que han surgido tensiones
en el mercado de empleo de la poblacion na-

Saldo Deuda Reservas Activos externos  Esperanza  Alfabetismo
PIB nominal PIB nominal fiscal total pablicatotal ~ de petrdleo  del banco central ~ devidaal  (porcentaje de
(millones) (US$ per Poblacion (porcentaje  (porcentaje  comprobadas (meses de nacer la poblacién
Pais de US$) cépita) (millones)! del PIB)2 del PIB) (afios)3 importaciones)4 (afios)5 mayor de15)5
Arabia Saudita 186.489 8.868 21,0 -39 92,1 87,0 11,0 73 24
Bahrein 7.933 11.162 0,7 0,2 31,1 15,0 3,0 73 12
Kuwait 33.807 14.626 2,2 22,7 33,8 134,0 10,1 77 17
Oman 19.896 8.050 2,5 4,0 20,3 16,0 49 74 28
Qatar 16.553 27.917 0,6 0,1 55,6 15,0 2,7 75 19
EAU 69.871 20.032 35 -39 40 124,0 49 75 25
CCG 334.549 12.7088 30,5 -0,46 60,76 89,76 8,86 75 21

Tncluidos expatriados.

2|ncluida renta de la inversion de los activos externos del gobierno.

3Basado en la produccion actual.

4Las cifras no reflejan exactamente la posicion de activos externos del pais porque, en algunos paises, solo se dispone de datos parciales sobre las reservas del gobierno.

50ltimos datos disponibles.
6Media ponderada.

Fuentes: Autoridades nacionales, estimaciones del FMI y Banco Mundial: /ndicadores sobre el desarrollo mundial, 2001.
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cional y los mercados laborales han seguido segmentados en-
tre nacionales y extranjeros. Los gobiernos del CCG son cons-
cientes de que, para dar respuesta a estos problemas, se
necesitan reformas estructurales orientadas a optimizar la
asignacion de los recursos basados en el mercado y a fomentar
un crecimiento impulsado por el sector privado. De hecho, los
paises del CCG se encuentran en distintas fases de implemen-
tacion de las reformas estructurales e institucionales, incluidas
la eliminacién de los obstaculos a la inversion extranjera di-
recta, la racionalizacién de las normas que afectan a las em-
presas, la expansion de las oportunidades de inversién privada
en sectores clave y la mejora del gobierno de las sociedades.
La unién monetaria prevista de los paises del CCG intensi-
ficara los efectos beneficiosos de estas reformas y la solidez de
las politicas macroecondmicas y los ayudard a hacer frente a
los dos principales problemas. Es probable que esta unién
monetaria fomente la coordinacién de las politicas, reduzca
los costos de transaccién y aumente la transparencia de los
precios, lo que se traducird en un clima empresarial mds esta-
ble y facilitard las decisiones de inversién. No obstante, aun-
que los beneficios directos que traera consigo la unién (como
el aumento del comercio intraregional) podrian ser relativa-
mente pequenos para estos paises, los beneficios indirectos
podrian ser mds importantes. En particular, la adopcion de
una moneda tnica probablemente mejorara las perspectivas
de crecimiento contribuyendo a la unificacion y al desarrollo
de los mercados de bonos y de renta va-
riable de la regién y aumentando la efi-
ciencia de los servicios financieros. En
cambio, los costos de la unién monetaria

Grafico 1

capital. Los ingresos provenientes del petréleo se han utilizado
para modernizar la infraestructura, crear empleo, mejorar los
indicadores sociales y acumular reservas oficiales. La deuda
externa se ha mantenido en niveles relativamente bajos en la
mayoria de estos paises, la inflacién ha estado controlada y se
ha utilizado eficazmente el tipo de cambio como ancla nomi-
nal. Ademds, desde la creacion del CCG, los paises miembros
se han apoyado en su notable grado de homogeneidad cul-
tural, politica, demogréfica y econdémica para estimular la
cooperacion econdmica y la integraciéon regional. Se han eli-
minado los obstdculos al libre flujo de bienes nacionales,
mano de obra y capital y tanto a los particulares como a las
empresas de la region se les ha dado el mismo trato, a efectos
fiscales, que a los nacionales en todos estos paises. Los paises
miembros del CCG ya cumplen varios criterios de convergen-
cia, incluidos un tipo de cambio bilateral nominal estable y
politicas monetarias bastante similares, como consecuencia
de la apertura de la cuenta de capital y de la adopcién de regi-
menes de tipo de cambio fijo semejantes.

Pese a estos avances hacia la integracion, en los afios noventa,
sobre todo en la segunda mitad (gréfico 1) siguieron observan-
dose diferencias entre los seis paises tanto en los resultados eco-
némicos como en las preferencias en materia de politicas.
Aunque la inflacién ha sido tradicionalmente baja en la zona,
varia de un pais a otro, lo que ha dado lugar a que los tipos de
cambio efectivos reales sigan trayectorias divergentes (gréfico 2).

Estados de convergencia

para cada uno de los paises —como la re-
nuncia a la facultad de aplicar una politica
monetaria independiente y ajustar el tipo
de cambio nominal— no deberian ser al-
tos porque los paises del CCG no han
recurrido a estos instrumentos durante
cierto tiempo en el marco de sus regime-
nes de tipo de cambio fijo. Aunque la ma-
yoria de las monedas del CCG han estado
normalmente vinculadas al DEG, en la
préctica han mantenido una relacién esta-
ble a largo plazo con el délar de EE.UU.
(salvo el dinar kuwaiti, que estd vinculado
a una cesta especial ponderada integrada
por las monedas de los socios comerciales
y financieros de Kuwait). No obstante, la
unién monetaria, para que sea plenamente
eficaz, tendrd que respaldarse con una
gama de reformas estructurales.

Entorno regional

En un contexto de volatilidad de los pre-
cios del petréleo, los paises del CCG han
gestionado bien su riqueza en hidrocar-
buros en los ultimos decenios, con un sis-
tema cambiario y comercial abierto y un
régimen liberal en materia de flujos de

Algunas diferencias entre el desempefio econdmico de los paises del CCG
(Promedio del periodo 1996-2001)
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1Deuda ptiblica y externa al 31 de diciembre de 2001.
Fuentes: Autoridades nacionales y estimaciones del personal del FMI.
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Gréfico 2

Trayectorias divergentes
Evolucién de los tipos de cambio en los paises del CCG

(Tipo de cambio efectivos reales medios, 1990 = 100)
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Fuente: FMI, sistema de avisos de informacion.

También se han observado disparidades en el crecimiento del
PIB real, sobre todo, en el PIB no petrolero.

Algunos paises del CCG han registrado déficit fiscales
como consecuencia de la volatilidad de los precios mundiales
del petréleo y de los niveles de gasto relativamente altos. En el
proceso, la deuda publica ha aumentado considerablemente
en unos pocos paises.

Aunque la politica monetaria de los paises del CCG se ha
centrado principalmente en garantizar la estabilidad de los
precios y de los tipos de cambio, se observan diferencias en
los instrumentos monetarios que utiliza cada uno de ellos.
Asimismo, las diferentes practicas de regulaciéon bancaria han
retrasado la plena integraciéon de los mercados financieros y
de capitales. Como resultado, la estructura del sistema ban-
cario difiere de un pais a otro. Ademds, con la excepcion de
Arabia Saudita, los mercados bursatiles son relativamente pe-
queos y no estdn muy desarrollados. Los mercados privados
de renta variable todavia estdn por desarrollarse y atin existen
numerosas barreras que obstaculizan el desarrollo de los mer-
cados de bonos del Estado. En el frente institucional, hay dife-
rencias entre las leyes de representacién comercial extranjera,
la concesién de licencias industriales, las leyes de quiebras y
las licitaciones y contratos publicos.

Opciones para la implementacion

Los paises del CCG tendran que optar entre distintas alterna-
tivas cruciales para disefiar una unién monetaria eficaz. Estas
opciones interdependientes conllevan la seleccién de criterios
de convergencia cuantitativos, la coordinacién de las politicas
en materias clave, el diseio de las instituciones necesarias
para respaldar la unién, incluida la adopcién de instrumentos
monetarios comunes, y la mejora de la transparencia y de los
sistemas de informacién nacionales. Ademds, la implementa-
cion de las reformas estructurales que complementen las poli-
ticas macroecondémicas de convergencia, podria ir mds alld de
la adopcién de una moneda comun. También serd necesario
hacer frente a las rigideces del mercado laboral y reforzar la
competencia de los mercados de productos.
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Por lo tanto, el disefio de una unién monetaria eficaz exigird
decidir respecto a los siguientes puntos:

+ Adopcién de criterios claros de convergencia fiscal.

+ Determinacién de la politica cambiaria comun, incluida
la mancomunacion de las reservas exteriores y la fijacion irre-
vocable de los tipos bilaterales de conversion.

» Desarrollo de instituciones, como un banco central co-
mun, que respalden la unién monetaria, asi como una serie
de instrumentos comunes para garantizar que las operaciones
de politica monetaria tengan un efecto similar en todos los
paises del CCG.

+ Fijacién de normas comunes y adecuadas de calidad de
los datos, a fin de evaluar los avances en el cumplimiento de
los criterios de convergencia y la observancia de los objetivos
de las politicas.

+ Implementacion de las reformas estructurales necesarias
para complementar la unién monetaria.

Préximos pasos para lograr
la plena unién monetaria

Si bien las opciones anteriores deben decidirse antes de la in-
troduccion de la moneda comun, sera el ritmo de estas refor-
mas el que determine la rapidez con que los paises del CCG
consolidardn la unién econémica y potenciardn los benefi-
cios netos que entrafia la moneda tnica. Concretamente, serd
necesario tomar medidas en los siguientes dmbitos:

Convergencia fiscal. La disciplina fiscal es crucial para el
éxito de la unién monetaria. Si no hay disciplina, las grandes
diferencias entre la orientacién de la politica fiscal de los
paises miembros puede crear tensiones, lo que darfa lugar a
desavenencias politicas y obstaculizaria el cumplimiento de
otros requisitos clave de convergencia macroeconémica nece-
sarios para el buen funcionamiento de la unién, como la esta-
bilidad de precios. Asi pues, los paises miembros deben estar
sujetos a un cédigo comun de conducta fiscal, en el que se dé
la méxima prioridad a la consecucién de la disciplina fiscal
antes de la introduccién de la moneda comun.

La observancia de los criterios de convergencia es esencial
no solo en la fecha concreta, sino también durante todo el pe-
riodo de transicién a la moneda comun. Ademads, un aspecto
importante de la politica presupuestaria en las economias que
dependen del petréleo es garantizar el equilibrio apropiado
entre el gasto en la generacién actual y el ahorro para las futu-
ras generaciones.

Dado que a los paises del CCG les afecta la volatilidad de los
ingresos petroleros y habida cuenta de la importancia de la
equidad intergeneracional, la selecciéon de los criterios de
convergencia fiscal es un asunto complejo. Por lo tanto, los cri-
terios deben aplicarse a diferentes niveles. Ademads de los indi-
cadores tradicionales de convergencia fiscal, las autoridades
nacionales deben establecer objetivos en materia de déficit fis-
cal no petrolero a fin de determinar claramente las tendencias
fiscales subyacentes. Dichos objetivos no deben ser los mismos
para todos los paises dadas las diferencias en su riqueza finan-
ciera y en hidrocarburos. Por otra parte, dada la volatilidad de
los precios del petréleo y, a su vez, del PIB nominal, los paises
del CCG han de examinar con cuidado cémo medir esos crite-



rios. No obstante, a efectos operativos, tendrdn que ponerse de
acuerdo respecto a un indicador comun que refleje esos crite-
rios de convergencia fiscal. Quizd se necesite, asimismo, coordi-
nar la politica fiscal para hacer frente a las perturbaciones y
evitar asi que se ponga en peligro la cohesion de la unién.

Régimen cambiario. El régimen de tipo de cambio fijo
vigente en los paises del CCG ha contribuido en los dltimos
decenios a mantener baja la inflacién, a sostener la competiti-
vidad y a reforzar la confianza. Asi pues, las autoridades han
decidido también vincular la moneda comun al délar de
EE.UU. a fin de contar con un ancla nominal. Esta decisién
debe complementarse con una situacion fiscal sélida y un sis-
tema bancario saneado, con las reformas estructurales oportu-
nas (véase mas adelante), y promocién del capital humano
para dar mds flexibilidad a estas economias —sobre todo en
los mercados de trabajo— a fin de mejorar las perspectivas de
desarrollo de las actividades no relacionadas con el petréleo.
No obstante, en vista de los cambios de tendencia de los inter-
cambios comerciales en el mediano plazo —que, probable-
mente, se intensificardn con Europa, habida cuenta de las
negociaciones para lograr un acuerdo de comercio entre am-
bas zonas— y de las diferencias estructurales que existen entre
los paises del CCG (especialmente en cuanto a su riqueza en
hidrocarburos), podrian considerarse otras posibilidades res-
pecto al régimen cambiario de la moneda comun, entre ellas,
la vinculacién a una cesta de monedas, o incluso acuerdos mas
flexibles, cada uno de los cuales con sus propias repercusiones
en las politicas y sus propios requisitos operacionales.

También habra que tomar otras decisiones respecto al régi-
men cambiario: determinar la participacién de cada pais
miembro en las reservas exteriores, fijar el tipo de cambio
irrevocable que se utilizard para la conversion de los tipos
bilaterales y adoptar una definicién comin —basada en las
normas internacionales— de reservas exteriores.

Cuestiones institucionales. La creacion de un banco central
comun e independiente o de una autoridad monetaria inica
seria el cambio institucional mds importante en el camino ha-
cia la unién monetaria. Una autoridad monetaria suprana-
cional con facultades bien definidas para formular y ejecutar
la politica monetaria es necesaria porque, en el contexto de
una unién monetaria, seria contraproducente tomar las deci-
siones de forma descentralizada. El enfoque adoptado por la
Unién Europea para organizar las funciones del banco central
podria ser un buen ejemplo. Con un régimen de esas caracte-
risticas, el banco central tinico se responsabilizaria de las deci-
siones relativas a la politica monetaria, supervisaria los
sistemas de pago y coordinaria los esfuerzos para lograr la
integracion financiera. Por su parte, los bancos centrales o las
autoridades monetarias nacionales llevarian a la préictica estas
decisiones, realizarian en su totalidad o en parte las operacio-
nes de divisas, mantendrian las funciones de supervisién ban-
caria, emitirian la moneda comun y se encargarian de las
operaciones de los respectivos sistemas de pago nacionales.

Un banco central comun, junto con los bancos centrales
nacionales, tendria que utilizar instrumentos de politica
monetaria también comunes e instrumentar el marco norma-
tivo, legal e institucional necesario.

Politica de transparencia y requerimientos estadisticos.
Para evaluar si se estin cumpliendo los criterios de con-
vergencia y los objetivos de politica es necesario contar con
informacién estadistica macroeconémica y financiera com-
parable y transparente para todos los paises del CCG. En par-
ticular, debe considerarse prioritaria, en el c6digo comin de
conducta fiscal, la armonizacion de los conceptos y los datos
fiscales, basdndose en normas y métodos internacionalmente
aceptados.

Reformas estructurales. Aunque las reformas estructurales
son deseables, al margen de la creacion de la unién moneta-
ria, es probable que potencien los efectos positivos de la mo-
neda comun. Asi pues, las autoridades deben dar prioridad a
mejorar la asignacién de los recursos y la movilidad de los
factores de produccion, asi como a la promocién de la inver-
sién extranjera directa. También son prioritarias las reformas
encaminadas a reforzar la competencia en los mercados de
productos, como las leyes antitrust, comerciales y de repre-
sentacién extranjera, asi como los c6digos y normas comer-
ciales. También se debe avanzar en la armonizacién o la
coordinacién de los impuestos, los incentivos fiscales y los
planes de pensiones. Para dar més oportunidades a los ciuda-
danos nacionales en el sector privado, las autoridades deben
centrar la atencién en mejorar la educacién y la capacitacién
para que los conocimientos se ajusten a las necesidades del
mercado de trabajo y que éste sea mds flexible.

Para lograr la plena integraciéon y profundizaciéon de los
mercados financieros, la unién monetaria ha de complemen-
tarse con una serie de ajustes normativos y legislativos encami-
nados a liberalizar los mercados financieros nacionales y
promover la armonizacién. Ademds, el aumento de las opera-
ciones bancarias transfronterizas probablemente dependera
del grado en que se liberalicen los sistemas bancarios de la re-
gién y se armonicen los marcos legislativo, normativo y de su-
pervision. La experiencia de la unién monetaria europea
demuestra que con la introduccién del euro, si bien ha aumen-
tado la liquidez de los mercados de bonos y de renta variable,
no se han eliminado todos los obstéculos a la integracién de
los mercados financieros debido a las diferencias entre los sis-
temas tributarios, contables y juridicos y a la falta de sistemas
de liquidacién y pago plenamente integrados. [

Zubair Igbal es Director Adjunto del Departamento de Oriente
Medio del FMI; Ugo Fasano es Subjefe de Division de dicho
Departamento.
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