i

[




{
!

i

1 reto de una
nion monetaria
os continuos esfuerzos

L

Raobert E. Looney

PROFESOR DE ECONOMI{A DEL DEPARTAMENTO DE ASUNTOS DE
SEGURIDAD NACIONAL. NAVAL POSTGRADUATE SCHOOL, MON-
_ TERREY (CALIFORNIA).

VANGUARDIA | DOSSIER 63




64 VANGUARDIA | DOSSIER

Linterés en la integracion
econdémica por parte del
Consejo de Cooperacién del
Golfo (CCG) ha cambiado con-
siderablemente con el tiempo.
Al principio habia pocas espe-
ranzas de importantes benefi-
cios econémicos. La carta fir-
mada por Bahrein, Kuwait,
Omadn, Qatar, Arabia Saudi y los Emiratos
Arabes Unidos (EAU), en mayo de 1981 se ocupa
principalmente del fortalecimiento de la defen-
sa de la regién del golfo Pérsico. En concreto, la
motivacién principal tras la creaciéon del CCG
fue la amenaza que representé para la seguri-
dad regional la guerra Irdn-Iraq. El avance
hacia la integracién entre los paises del CCG ha
sido muy lento y hasta
hace muy poco fueron
escasas las esperanzas
de un avance en este
ambito.
Recientemente,
sin embargo, la situa-
cién en Iraq junto con
la agresividad de Irdn
ha aumentado la
importancia de la unién. Parece haber un sen-
timiento creciente entre los paises miembros
que a largo plazo la viabilidad econémica y la
seguridad de estos paises se verd en gran parte
determinada por sus progresos relativos a la
reduccién de su gran dependencia de los ingre-
sos procedentes del petrdleo. A su vez, esto
dependerd de la eficacia con que los paises
miembros sean capaces de eliminar los nume-
rosos obs-tdculos que quedan en el camino de

La situacién en Irag, junto a la
agresividad de Iran, propicia * Consolidacion del
la creciente importancia de la
union economica y de seguridad
de los miembros del Consejo

de Cooperacion del Golfo

la creacién de una unién aduanera que permi
tan facilitar una industrializacién eficiente y
una diversificacién econémica destacada. Un
examen de los intentos del CCG sobre la diver-
sificacién indica que puede haber llegado el
momento propicio para alcanzar unos benefi-
cios econémicos derivados de una mayor inte-
graciéon econémica entre los paises del Golfo.

Si bien la economia fue una cuestién
secundaria en la creacién de la CCG, el Acuerdo
Econémico del CCG, aprobado en junio del afio
1981, establece determinados objetivos econé-
micos en ciernes de la organizacion:

» Puesta en prdctica de un drea de libre
comercio sin barreras a los productos
regionales y los aranceles comunes sobre
las importaciones ex-
tranjeras.

poder de negociacién
en los contactos con
los socios comerciales
externos.

* Creacién de un mer-
cado comun que con-
fiera a los ciudadanos
el derecho a viajar, trabajar, ser propieta-
rios y heredar en todos los paises miem-
bros.

« Armonizacién de los planes de desarro-
llo para promover la integracion.

* Adopcién de una politica petrolera
comun.

» Coordinacién de politicas industriales,
en particular con respecto a los productos
basados en el sector del petréleo.




EL RETO DE UNA UNION MONETARIA, LOS CONTINUOS ESFUERZOS DE INTEGRACION EN EL CCG

* Promover proyectos conjuntos para coor-
dinar las cadenas de produccién,

* Adopcién de un marco juridico comtin
para el comercio y la inversién regional.

* Enlace de redes de transporte.

Los objetivos econémicos y comerciales se
specificaron en el Acuerdo Econémico Unido

), firmado en noviembre de 1981, que
cluyen el libre comercio en todos los produc-
s agricolas, animales, productos industriales,
recursos naturales de los estados miembros, la
troduccién de un arancel externo y una poli-
ica comercial comun y la coordinacién del
esarrollo econémico en el CCG. Desde el final
el conflicto Irdn-Iraq en 1988, numerosos ob-
rvadores advirtieron que los paises del CCG
abian perdido en cierta medida su sentido de
ireccién. Con el tiempo, muchos de los objeti-
s antes seflalados fueron modificados o mar-

inados, ya que inciden en la soberania econé-:

ica nacional. Sin embargo, los cancilleres de
s estados miembros se retinen en un consejo
k ministros cada tres meses, Los jefes de Estado
lebran una cumbre anual. Normalmente, las
mbres aspiran a efectuar una demostracién
e unidad ante el mundo exterior.

La situacién parece haber cambiado con
asion de una reunién clave, celebrada en di-
embre de 2001. El monarca saudi, el principe
dullah, marcé la pauta en la sesién de aper-
ra al lamentar los escasos progresos realiza-
s por los paises del CCG hasta la fecha: “No
bs averglienza decir que no hemos sido capa-
s de alcanzar los objetivos que nos propusi-
os en la creacién del CCG hace 20 afios -dijo-
in no hemos creado una fuerza militar uni-

-

ficada que disuada a los enemigos y apoye a los
amigos. No hemos llegado a un mercado comuin

ni a la formulacién de una posicién politica -

unificada sobre la crisis politica. Objetividad y
franqueza nos obligan a admitir que todo lo
alcanzado es demasiado poco y nos recuerdan
que la mayor parte todavia no se ha alcanzado.
Seguimos avanzando auin a un ritmo lento, no
conforme con el propio de los tiempos moder-
nos.” Y, por ultimo, seflalé: “Nuestro apego ex-
cesivo al concepto tradicional de soberania es
el mayor obstdculo que entorpece los esfuerzos
de unificacién.”

Tales declaraciones se ven refrendadas por
los datos. Después de 20 afios en actividad, el
proporcién del comercio intrarregional en el
CCG aument6 s6lo desde alrededor de un 5 por
ciento en 1982 a un poco mds del 7 por ciento

en 2000. Normalmente, los grupos comerciales ~

regionales presentan un comercio intrarregio-
nal superior al 30 por ciento del comercio total;
en el caso de la Unién Europea (UE) supera el 55
por ciento. Al compartir la preocupacién del en-
tonces principe heredero, los paises miembros
votaron los planes al efecto para una unién
aduanera del CCG. En concreto, el acuerdo im-
plicaba la unificacién de los aranceles aduane-
ros al 5 por ciento para 2003.

En una iniciativa importante, también se
acordé introducir una moneda tnica del CCG
en 2010, en tres estadios: vinculacién de todas
las monedas nacionales al délar dentro de un
afio, elaboracién de un marco legislativo y lan-
zamiento de una moneda comun en 2010. Ba-
sado claramente el plan en la experiencia de la
UE, esta fecha presenta una tarea de enormes
proporciones para los paises miembros.




Mas que el
incumplimiento
de los criterios
de convergencia,
son las
diferencias
politicas las que
entorpecen

el proyecto

de una moneda
comun
compartida

por los seis
paises del
Consejo

del Golfo
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En el aspecto técnico, son menester una
serie de cambios institucionales para crear un
drea en la que prevalezca una moneda (la tinica
moneda legal). Ante todo, es esencial la creacién
de un banco central supranacional, como la
Reserva Federal de Estados Unidos o de la sede
del Banco Central Europeo (BCE) en Francfort.
Este nuevo banco asumiria la responsabilidad de
los aspectos clave de la politica monetaria, como
la fijacién de los tipos de interés, agregados de
crédito y control de la inflacién, asi como los
ajustes del tipo de cambio nominal.

Basdndose en la experiencia europea, los
paises del CCG pudieron llegar a un acuerdo
sobre los cinco criterios de convergencia simi-
lar a los objetivos de Maastricht para lanzar con
éxito del euro en 1999. En este sentido, los pai-
ses del CCG se han comprometido a:

1) Reducir los déficit presupuestarios a
menos del 3 por ciento del producto interior
bruto (PIB) o del 5 por ciento en caso de pre-
cios débiles del petroleo.

2) Limitar la deuda publica a menos del 60
por ciento del PIB.

3) Aseg}rir que la inflacién no supera el 2
por ciento por encima del indice medio para
todos los miembros.

4) Vigilar los tipos de interés de forma que no
superen el 2 por ciento por encima del indice
medio para todos los miembros.

5) Mantener las reservas de divisas superiores
al valor de cuatro meses de importaciones.

Con excepcién de la inflacién, los paises
del CCG han cumplido los criterios de Maas-
tricht. Los ingresos del petréleo después del
afno 2002 tompensaron el alza de importacio-
nes, dieron lugar a excedentes presupuestarios
y permitieron a los paises miembros reducir
sus deudas. Los indices de inflacién divergie-
ron considerablemente pues los Emiratos

- Arabes Unidos y Qatar mostraban indices de

dos digitos en tanto que otros paises del CCG se
mantenian por debajo del 5 por ciento. Durante
2007-2008 se alcanz6 efectivamente una con-
vergencia pues los indices de Kuwait, Arabia
Saudi y Omdn se aproximaron al 10 por ciento.
Desde septiembre de 2008, los indices de infla-
cién han bajado como consecuencia de la crisis
econdémica mundial y la orientacién politica de
las autoridades monetarias del CCG se ha des-
plazado de la inflacién a la deflacion. En térmi-
nos generales, no es el incumplimiento de los

criterios de convergencia sino mds bien las dife-
rencias politicas las que perjudican el proyecto
de la moneda comun.

Las primeras fisuras en el camino hacia la §
unién monetaria aparecieron a finales de 2006,
cuando Omdn anuncié su retirada. Luego Ku-
wait revocé su vinculacién al délar en 2007 y lo
revinculd a un sistema monetario no divulgado,
con el argumento de la contencién de la infla-
cién. Aunque Kuwait ha permanecido compro-
metido oficialmente con la creacién de la for-
macion de una unién monetaria, la revincula-
cién ha sembrado la duda sobre su aplicacién
futura, ya que ha dificultado la armonizacién
de las politicas monetarias. La decision de los
paises del CCG en septiembre de 2007 en el sen-
tido de que cada cual haria frente a la inflacién
por separado también arrojé dudas sobre la po-
litica monetaria tinica y la estabilidad sostenida
de los tipos de cambio bilaterales.

Las declaraciones en la prensa financiera
sobre una inminente revinculacién de distin-
tos paises del CCG se generalizaron entre 2006
y 2008 en medio de la debilidad persistente del
délar y un alza en los precios de las mercancias
importadas. La especulacién se ha visto a veces
alimentada por las declaraciones contradicto-
rias de las autoridades del CCG, que declararon
su compromiso con la paridad con el ddlar,
pero especularon a veces sobre las opciones
sobre el sistema de cambios o una moneda de
flotacién libre a raiz de la introduccién de una
moneda comun.

Con respecto a una nueva autoridad
monetaria, los Emiratos Arabes Unidos fue el
primer pais del CCG en anunciar su interés en
acoger un futuro banco central ya en 2004.
Bahrein y Qatar también aparecen como candi-
datos prometedores. La decisién a principios de
2009 de establecer el banco en Riad fue una
sorpresa para muchos. Conta preocupacién
entre los paises mds pequefios sobre el dominio
de Arabia Saudi. Es evidente que la eleccién de
Abu Dhabi, Doha o Manama habria sido menos
polémica. En su declaracién de retirada, los
Emiratos Arabes Unidos expresaron su frustra-
cién por no albergar instituciones del CCG,
situadas bdsicamente en la secretaria del Con-
sejo en Riad.

La desercién de Omadn y de los Emiratos
Arabes Unidos del proyecto de unién moneta-
ria del CCG plantea la cuestién de si seguir en
el empefo merece el esfuerzo de los restantes
paises. Es evidente que hay ciertas ventajas en




hacer tal esfuerzo. El plan de unién
monetaria como estd concebido ac-
tualmente, sin duda, resultard en una
reduccién en los costos de transaccion
de divisas, fomento de la transparencia
de precios, y, en consecuencia, una
mayor competencia. Por lo tanto, con-
tribuiria a reforzar los aspectos positi-
vos ya senalados, asociados con la
union aduanera.

Por desgracia estos beneficios tie-
nen un costo. En concreto, estos gastos
se hallan asociados a la pérdida de la
soberania nacional derivada de la ce-
sién de un control independiente so-
bre la politica interna monetaria, fiscal
y cambiaria. En este caso, los costes son
de dos tipos: en primer lugar, el costo
psicolégico de no tener la propia mone-
da y, en segundo lugar, una pérdida
neta posible de ingresos debido a la fal-
ta de capacidad de aplicacién de la po-
litica monetaria y fiscal durante los
periodos de caida de los precios del pe-
tréleo. De éstos, el segundo tipo parece
representar el obstdculo mds serio para
una unién monetaria.

Como hemos visto en Europa, la
formacién de una unién monetaria en
el caso del GCC implicaria restricciones
algo arbitrarias en las politicas presu-
puestarias nacionales. Posiblemente,
esto podria infringir el control de los
paises miembros sobre sus sistemas
fiscales y programas de gasto publico.
El hecho de que el sistema pudiera
imponer estrictas normas presupuesta-
rias y restricciones debido a un déficit
fiscal excesivo en un pais miembro
podria perjudicar la estabilidad del
tipo de cambio en la zona monetaria
Unica. Arabia Saudji, por ejemplo, puede
encontrar que no podia aumentar sus
gastos durante una recesién en la medi-
da deseada a causa de los efectos adver-
sos que podria tener, por ejemplo, en
Bahrein y Omadn.

En resumen, como los paises de la
Unién Europea han comprobado, una
moneda comun requiere una similitud
econémica bdsica entre los paises
miembros. Esta uniformidad no existe,
de hecho, en el CCG. La cuestién es:
(son las diferencias entre Arabia Saudi
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y, por ejemplo, Bahrein tan grandes
que un conjunto comun de restriccio-
nes macroeconémicas sobre ambos pai-
ses seria susceptible de ir en contra de
sus intereses econémicos?

Un examen de la evolucién del
mecanismo econémico publico-privado
en los paises del CCG arroja alguna luz
sobre esta cuestién. Histéricamente, las
autoridades gubernamentales de los
paises del CCG han sido generalmente
reacias a reducir el gasto durante los
periodos de disminucién de los precios
del petréleo y de los ingresos debido a
su inquietud sobre los posibles efectos
adversos relativos al crecimiento no
petrolero. Sin embargo, cuando se en-
frentan a la necesidad de recortar el
gasto, en los periodos de disminucién
de los ingresos del petréleo, con fre-
cuencia han optado por reducir antes
gastos de capital que gastos corrientes.
Un estudio del FMI analiz6 estos mode-
los para determinar si existe alguna
prueba empirica de la eficacia de estas
modalidades de gastos en la estabiliza-
cién de la economia. La principal, con-
tra lo que cabria pensar, es la falta de
un nexo causal sélido entre el gasto
publico y el crecimiento del sector no
petrolero. Dicho de otra manera, los
gobiernos delos paises del CCG podrian,
en principio, reducir el gasto sin perju-
dicar el crecimiento no petrolero.

Sin duda, esta nueva relacién
entre el gasto del sector publico y la
productividad del sector privado refle-
ja los cambios estructurales que han
tenido lugar en las economias del CCG
en los ultimos decenios. En particular,
refleja el éxito que ha alcanzado buena
parte de estos paises en la diversifica-
cién de sus economias. Una manifesta-
cién de este éxito ha sido la menor
dependencia estructural de las activi-
dades no petroleras del gasto publico
en paises como Arabia Saudi.

Estas conclusiones recientes sobre
el debilitamiento de los vinculos entre
el gasto del sector publico y la producti-
vidad del sector no petrolero/sector
privado modifica esencialmente la
manera de observar las perspectivas de
crecimiento de los paises del CCG.

También tienen importantes implica-
ciones en el proceso de integracion.
Hace afios, la mentalidad convencional |
indicaba que la economia no petrolera |
reflejaba simplemente la politica fiscal
del gobierno, a su vez respaldada por
los ingresos del petréleo y el aumento
de la deuda gubernamental

Segun esta légica, la mentalidad
sobre la evolucién del sector del petré-
leo después de anos de bonanza era
muy pesimista. En este punto, la aten-
cién se centraba habitualmente en los
recortes presupuestarios, la aparente in-
capacidad gubernamental para impul-
sar las reformas econdémicas, el aumen-
to de la deuda del sector publico, el
agotamiento del crédito al sector priva-
do, la salida de capitales y descenso de
los niveles de formacién de capital del
sector privado. La mentalidad comun
concluia que cualquier crecimiento se
asociaba, en ultima instancia, a la dis-
minucién de los gastos del gobierno.
Unos indices escasos de produccién del
sector privado no petrolero reflejaban
las restricciones sobre el gasto publico.
En resumen, se presuponia que la pér-
dida de la capacidad de endeudamien-
to publico y gasto fiscal asociado daria
lugar a un rdpido hundimiento de la
economia no petrolera.

El desplazamiento a lo largo del
tiempo desde un vinculo sélido a otro
débil o inexistente entre el gasto publi-
coy el sector privado no petrolero en los
paises del Golfo, indudablemente, dista
de explicar de manera inmediata las
actitudes gubernamentales sobre la
integracién econdmica en la regién. En
un principio, se consideré el gasto pu-
blico como factor indispensable del
mantenimiento de la actividad econ¢-
micay el empleo. Los costos de perder el
poder discrecional sobre la politica fis-
cal se consideraban extremadamente
elevados, con unos beneficios derivados
de la integracién de alguna manera
problemadticos. En los ultimos afos, pa-
rece haberse caido en la cuenta de que
las viejas herramientas fiscales han per-
dido buena parte de su poder de estimu-
loy el coste de su pérdida o restriccién
impuestas por una uniéon aduanera o



monetaria es mucho menos serio. Al propio, la
mavyor viabilidad del sector privado parece haber
progresado hasta ser capaz de beneficiarse de la
mayoria de nuevas oportunidades derivadas de
la creacion de una unién monetaria.

En ultima instancia las motivaciones para
formar una unién monetaria del CCG no se ven
impulsadas exclusivamente por las realidades
economicas. La unién monetaria del CCG cons-
ttuird también una declaracién politica de
unidad regional. El euro es tanto una realidad
politica como econdmica. Los incentivos politi-
cos para la creacion de una moneda de GCC
incluyen el aumento de la seguridad, el fomen-
to de la solidaridad drabe y el ofrecimiento de lo
que cabria calificar de una especie de moneda
de reserva isldmica. Cabe imaginar que en el
futuro los paises del CCG se encuentren en con-
diciones de facturar sus importantes reservas
de hidrocarburos en la nueva moneda comun.
La creacion de una moneda drabe fuerte daria
conflanza para el mundo drabe e incrementaria
el prestigio del CCG asi como su poder de nego-

|

claciéon a nivel mundial. La nueva moneda co-
mun podria constituir una alternativa a la te-
nencia de reservas en dolares; una opcion par-
ticularmente atractiva para los paises drabes e
isldmicos insatisfechos con la politica de Estados
Unidos en Iraq y Palestina.

En resumen, la relacion ventajas/desventa-
jas asocladas a la formacion de una union adua-
nera/union monetaria se ha inclinado hacia el
lado positivo. En la actualidad, una unién adua-
nera de los paises del Golfo les dotaria de mayor
influencia para atraer a los inversores extranje-
ros y acelerar las reformas econdémicas en la
region a fin de diversificar y estimular ain mds
sus economias con independencia de los ingre-
sos del petrodleo.

Es improbable que las pérdidas asociadas
a la Integracién, aunque siguieran pesando,
llegaran a contrarrestar estos beneficios. Si esta
Interpretacién es correcta, el impulso a la
union monetaria deberia ser lo suficientemen-
te fuerte y vigoroso como para superar cual-
quier obstdculo pendiente.




