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Masahiro Kawai y Domenico Lombardi

L REGIONALISMO se ha converti-

do en una caracteristica importan-

te del sistema mundial de comer-

cio. Se han notificado mas de 500
acuerdos bilaterales y plurilaterales de libre
comercio entre el final de la Segunda Guerra
Mundial y principios de 2012, la mayoria en
los ultimos veinte afos.

El regionalismo financiero también ha ido
cobrando mayor relevancia, aunque solo mas
recientemente. Por ejemplo, en la reunion cele-
brada en Los Cabos, México, en junio de este
afo, los lideres del Grupo de los Veinte paises
avanzados y en desarrollo (G-20), subrayaron
“laimportancia de establecer redes de seguridad
[financiera] mundiales y regionales eficaces” y,
en la misma linea, el principal comité de poli-
tica del FMI ha senalado regularmente que es
importante para el FMI “cooperar . . . con los
acuerdos financieros regionales”

Si bien hay muchos estudios sobre regio-
nalismo comercial, los analisis sobre regio-
nalismo financiero son bastante limitados, a

pesar de sus implicaciones de gran alcance
en la transformacién de la arquitectura finan-
ciera internacional. Esto es asi tanto en Europa
—donde el Mecanismo de Estabilidad
Financiera propuesto hace poco tiene como
objetivo ser un acuerdo dentro de una unién
monetaria destinado a proporcionar asistencia
financiera directa a las entidades soberanas—
como en otras regiones.

En América Latina, los paises andinos esta-
blecieron con éxito el Fondo Latinoamericano
de Reservas (FLAR), que ha proporcionado a
sus paises miembros financiamiento para la
balanza de pagos de manera muy activa durante
mas de tres décadas. Y, naturalmente, en Asia,
la Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental
(ASEAN) + 3 —es decir, los 10 paises de la
ASEAN mas China, Corea y Japén— creo la
Iniciativa Chiang Mai tras la crisis financiera de
Asia en 1997-98. Esta iniciativa adquirié una
dimension multilateral mediante la consolida-
cion de una red de acuerdos de swap bilaterales
en un solo contrato de swap en marzo de 2010,
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Los acuerdos
regionales estan
transformando
la arquitectura
financiera
internacional y
contribuyendo

a la estabilidad
financiera
mundial
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y el establecimiento de una unidad de supervision regional, la
Oficina de Estudios Macroeconémicos de la ASEAN + 3, que
opera en Singapur desde 2011.

Complementar la mayor integracion

Estos acuerdos financieros son algo distintos y abarcan desde
financiamiento a los gobiernos y la mancomunacion de reservas
de divisas hasta acuerdos de swap de monedas. A pesar de que
son intrinsecamente diversas, todas estas iniciativas tienen en
comun que se originaron en el contexto de esfuerzos mas amplios
para promover la integracion intrarregional y la estabilidad
macroeconomica y financiera.

El caso mas obvio es Europa donde, poco después de la Segunda
Guerra Mundial, la interdependencia de las economias de la
region dio lugar al establecimiento de la Unién Europea de Pagos,
precursor de la unién monetaria creada en 1999.

Entre las economias en desarrollo, América Latina es la region
con la tradicion de integracion regional més larga —que también
data de los aflos cincuenta— aunque la menos conocida. Con el
objetivo de crear un mercado comun regional de bienes y servi-
cios, las autoridades de politica econémica en Ameérica Latina
han logrado establecer acuerdos intrarregionales de liquidacion
de pagos, dos bancos de desarrollo y el Fondo Latinoamericano
de Reservas (FLAR). Este fondo estd integrado por un reducido
grupo de siete economias pequefias y medianas con fuertes vin-
culos culturales y un amplio conjunto de intereses comunes. De
hecho, el FLAR es un ejemplo directo del potencial que tienen
los acuerdos (sub)regionales para fomentar una mayor identi-
ficacion de los paises con los acuerdos, especialmente aquellos
que luchan para que se les escuche en el FMI, una institucion
mundial de 188 paises miembros.

Precisamente con esta idea de reforzar la identificacién de los
paises con los acuerdos regionales, los paises de la ASEAN + 3
decidieron establecer la Iniciativa Chiang Mai en mayo de 2000.
Decepcionados con la respuesta de la comunidad internacional
a la crisis financiera de Asia, los 13 paises decidieron reducir su
dependencia del FMI.

La Iniciativa Chiang Mai, establecida poco después de que
Estados Unidos y el FMI se opusieran a la propuesta de Japén
de crear un fondo monetario asiatico, complementa una gama
mas amplia de acuerdos de integracion orientados a reforzar las
vinculaciones comerciales y financieras en Asia oriental. Estos
acuerdos comprenden la Iniciativa Asiatica sobre los Mercados
de Bonos y los programas del Fondo Asidtico de Bonos destina-
dos a desarrollar mercados de bonos denominados en monedas
locales, incluida la creacion del Servicio de Garantia de Créditos
e Inversiones, que tiene por objeto promover la emisién de bonos
corporativos en la region.

Otra iniciativa que podria tener un impacto significativo
es el establecimiento de un acuerdo de libre comercio de la
ASEAN + 3 0la ASEAN + 6 (la ASEAN + 3 y Australia, India y
Nueva Zelandia) para crear un mercado mas amplio de bienes,
servicios e inversiones. En la misma linea, otra propuesta es
el establecimiento del Didlogo para la Estabilidad Financiera
en Asia, asi como la idea de un indice basado en una cesta de
monedas asidticas para calcular los movimientos de cada una de
las monedas de la region con respecto a un promedio regional.
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Gestion de los efectos de contagio regionales

Como lo demuestra la Iniciativa Chiang Mai, los paises que
integran los acuerdos financieros regionales constituyen un
grupo heterogéneo en cuanto al tamafio de sus economias.
China (incluida la RAE de Hong Kong) y Japén representan el
64% de las contribuciones financieras de la ASEAN + 3, lo cual
refleja el peso significativo de estas economias.

Aunque dado su tamarfio es poco probable que estos paises
sean prestatarios, la proporcion de sus cuotas pone de relieve la
importante funcién que desempenan los acuerdos financieros
regionales como mecanismo para manejar los efectos de contagio
regionales y el impacto de los problemas originados fuera de la
region. Las perturbaciones del comercio intrarregional y de los
flujos de inversion derivadas de problemas originados en eco-
nomias més pequefias pueden manejarse a través de un acuerdo
regional con el fin de preservar la estabilidad global de la region.

No es sorprendente que el FLAR haya beneficiado considera-
blemente a los paises miembros mas pequefios, pero también ha
protegido a las economias mas grandes. Colombia, por ejemplo,
se ha beneficiado indirectamente del ininterrumpido apoyo
proporcionado por el FLAR a Ecuador, debido a las importantes
relaciones comerciales entre ambos paises.

De hecho, estas externalidades intrarregionales pueden ser ges-
tionadas de forma mas eficiente por un intermediario financiero
soberano de alcance regional. Por ejemplo, el FLAR tiene una
calificacion mds alta que cualquiera de sus paises miembros, lo que
le permite obtener financiamiento de los mercados financieros a
menor costo y reorientar estos recursos hacia prioridades regionales.

Sin embargo, la Iniciativa Chiang Mai tiene una caracteristica
tipica de los acuerdos financieros regionales: una capacidad
limitada para formular y exigir el cumplimiento de la condicio-
nalidad asociada a los préstamos para hacer frente a las crisis y,
por lo tanto, esta disefiada para acompaiiar a un programa del
FMLI. Este aspecto se considera en el “vinculo con el FMI’, en
virtud del cual para utilizar fondos por encima de cierto umbral
se requiere un programa respaldado por el FMI. Este umbral,
fijado inicialmente en 10% del limite méximo de endeudamiento
se ha elevado al 30% y se prevé que llegara al 40% en 2014. Esta
flexibilizacion del vinculo con el FMI podria mitigar una de
las razones por las cuales la Iniciativa Chiang Mai nunca se ha
activado: el vinculo obligatorio con el FMI y la reticencia de los
paises miembros a solicitar préstamos al FMI.

Mejor perspectiva

Probablemente, el debilitamiento del vinculo con el FMI depen-
dera del correspondiente fortalecimiento de las capacidades de
supervision econémica respaldadas por una nueva unidad, la
Oficina de Estudios Macroecondmicos de la ASEAN + 3 (AMRO,
por sus siglas en inglés).

La AMRO tendra que demostrar que puede distanciarse lo
suficiente de los paises miembros para actuar —no solo ejercer
su autoridad— de manera independiente al evaluar las politicas
economicas de los paises miembros.

En el caso del Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera
(MEEF), esta funcion la desempefian la Comision Europea y el
Banco Central Europeo, también con la participacion del FMI. El
FLAR no realiza ninguna funcién de supervision, ni cuenta con



un foro de evaluacion mutua de las politicas econdmicas de los
paises miembros. Sin embargo, el Didlogo de Politica y Evaluacion
Econémica en Asia de la ASEAN + 3, que, en realidad, deberia
constituir un mecanismo de supervision, hasta el momento ha
funcionado mds como un foro para intercambiar informacion
que como un marco de evaluacién mutua o diligencia debida
en el que se evaluan las politicas y, si es necesario, se modifican.

De hecho, la falta de distancia entre estos organismos regio-
nales y sus respectivos paises miembros normalmente impide
que los primeros disefien la politica de condicionalidad nece-
saria para casos de crisis financieras y eventualmente vigilen su
cumplimiento.

En el marco del MEEE se recomienda que exista un vinculo
con el FMI aunque no es obligatorio. Sin embargo, el FLAR da
préstamos sin condicionalidad. Por lo tanto, los paises miembros
han otorgado de facto una condicién superior al FLAR, dado
que siempre han cumplido sus obligaciones frente a este fondo,
aun cuando hayan dejado de pagar a sus acreedores comerciales
o hayan incurrido en atrasos con el FML

Un ejemplo es Perti en los afios ochenta, cuando este pais
obtuvo préstamos del FMI y del FLAR, pero se desvié de la
trayectoria establecida en el programa respaldado por el FMI.
El FLAR proporcioné apoyo financiero después de una etapa
de turbulencia con la comunidad internacional. Al ser elegido
Presidente en 1985, Alan Garcia anunci6 que Pert limitaria los
pagos del servicio de la deuda externa al 10% de sus ingresos
externos. El pais comenz6 a acumular atrasos frente al FMI pero
cumplié puntualmente sus obligaciones de reembolso frente al
FLAR. Finalmente, cuando el Gobierno de Alberto Fujimori entr6
en funciones en 1990, Peru liquido sus atrasos y normalizo sus
relaciones con el FMI, y posteriormente logré la aprobacion de
una serie de programas a lo largo de los aflos noventa.

Por lo tanto, el FLAR puede brindar liquidez a sus paises
miembros, complementar el respaldo del FMI en épocas normales
y reemplazar al FMI en épocas dificiles. Sin embargo, para que
esto ultimo sea posible, el shock adverso debera limitarse a una
subregion suficientemente pequeia y la demanda de fondos
debera producirse de manera ordenada y no simultineamente.
No obstante, la falta de condicionalidad puede retrasar el ajuste
de las politicas necesario para lograr el apoyo mas amplio de la
comunidad internacional en forma de préstamos adicionales y/o
reestructuracién de la deuda.

Definir bien las funciones
Posiblemente no serd facil definir las respectivas funciones y res-
ponsabilidades de los acuerdos regionales y del FMI ni determinar
c6mo puede aplicarse la experiencia de un acuerdo regional a otro.
En primer lugar, es necesario lograr un consenso con respecto
a como se iran dividiendo las funciones. Cuando se produce
una crisis a pequefa escala en uno o dos paises pequefios, un
acuerdo financiero regional tiende a estar mejor preparado para
proporcionar préstamos para hacer frente a la crisis, sin la parti-
cipacion del FMI. Sin embargo, si se producen shocks sistémicos
o que afecten a toda la region, los acuerdos regionales y el FMI
posiblemente deberan unir sus fuerzas, dadas la interconexion
de cada region con la economia mundial y la limitada capacidad
crediticia de cada uno.

En sus primeras etapas, los acuerdos de financiamiento
regional tal vez tendran dificultades para formular la condicio-
nalidad y monitorear su implementacién por si solos, en cuyo
caso estas funciones deberan ser desempefiadas por el FMI,
con el apoyo de los fondos regionales en la formulacién de la
condicionalidad. Sin embargo, a medida que vaya mejorando
la capacidad del fondo regional —como la Iniciativa Chiang
Mai y la AMRO en el caso de Asia—, este podra encargarse
de la gestion de crisis, incluidos el suministro de liquidez y la
formulacion e implementacién de la condicionalidad, con un
apoyo més limitado del FMI.

En segundo lugar, es necesario lograr consenso sobre los
ambitos en que la competencia entre los acuerdos regionales y
el FMI puede ser saludable, incluso beneficiosa, y en los que esta
puede ser perjudicial.

La competencia en el suministro de informacion, la elaboraciéon
de prondsticos, la preparacion de estudios y la formulacion, el
intercambio y la divulgacién de buenas practicas es sin duda
beneficiosa. Sin embargo, la competencia en el establecimiento
de la condicionalidad no es saludable, porque puede socavar los
esfuerzos colectivos de estabilizacion. Por ejemplo, si se aplicaran
al mismo tiempo marcos diferentes para la participacion del
sector privado, podria producirse una situacion cadtica en los
mercados internacionales de capital.

Hasta el momento la cooperacion ha funcionado de manera
ad hoc, pero este enfoque pragmatico, si bien genera la mayor
flexibilidad posible, podria agravar el riesgo de una falla en la
coordinacion en medio de una crisis que tendria efectos de
contagio sistémicos en el sistema financiero mundial. Europa
es un ejemplo ilustrativo.

No obstante, es dificil definir un proceso similar al del sistema
internacional de comercio, codificado en el Articulo XXIV de la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC). Este articulo, en
teoria, autoriza a la OMC a evaluar la coherencia de cualquier
acuerdo bilateral o plurilateral con el sistema multilateral de
comercio.

Pero, si imaginaramos que el FMI asume una funcion anéloga,
entonces tendria que modificarse considerablemente su estructura
de gobierno para darle la legitimidad necesaria para ejercer esta
funcién, que podria ser controvertida. El G-20 tal vez podria
hacerlo, dado que ya introdujo algunos principios basicos en
2011, pero no tiene caracter universal porque muchos paises
no participan en el proceso; es decir, si bien la UE es miembro,
solo un pais de la ASEAN (Indonesia) pertenece al G-20, y no
hay ni un solo pais del FLAR.

Debemos comprender mejor esta nueva y cambiante dimen-
sion regional de la arquitectura financiera internacional y en
qué forma podria contribuir a la estabilidad financiera, porque
el regionalismo financiero, como el regionalismo comercial, casi
seguro que estd aqui para quedarse. ll
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