Revista

America
Latina

SSSSSSSSSSSSS




Repensar la gobernanza financiera global desde la ASEAN
LOLA IBANEZ

REPENSAR LA GOBERNANZA FINANCIERA GLOBAL DESDE
LA ASEAN

Lola Ibafez
lolaibanez16@gmail.com
Universidad Nacional de Rosario

I. Introduccion

El debate sobre la configuraciéon de una gobernanza financiera global
cobré renovado vigor luego de la profunda crisis de 2008. Una vez mas, la
cuestién de la regulacion financiera recuperd relevancia en medio de una grave
debacle econémica, de la cual practicamente ningun pafs quedé exento. El
mercado hipotecario estadounidense se transformé en el epicentro de esta
crisis, que se trasladé principalmente a los demas pafses desarrollados, pero
también alcanz6 al mundo en desarrollo bajo la forma de una pronunciada
caida en la actividad econémica (comercio, inversiones y flujos de capital).

Mas precisamente, su origen tuvo lugar en un sector minoritario en el
mercado de las hipotecas, como lo fueron las hipotecas subprime o de alto
tiesgo, que representaban poco mas del 20% del total de hipotecas generadas.'
Cuando la tasa de impago de estas hipotecas sobrepasé el 30%,” grandes
bancos de importancia sistémica, como Lehman Brothers, e instituciones
respaldadas por el gobierno, como Fannie Mae y Freddie Mac, se declararon en
bancarrota. Aquellas instituciones que no quebraron reportaron grandes
problemas de solvencia debido a los altos niveles de endeudamiento que
manejaban.

Claramente, el hecho de que un segmento minoritario del mercado
hipotecario diera origen a una crisis de tal magnitud indicd que los actores
financieros se habfan conducido tan irresponsablemente, que el sistema no
resistia la mas minima perturbacién. Esto puso nuevamente sobre la mesa la
problematica de cémo controlar el accionar imprudente de las grandes
instituciones  financieras, que adoptaban  practicas  cuestionables
independientemente del grado de riesgo en el que incurrian, y devolvié el foco
a la figura del Estado como actor necesario e irrenunciable en la regulacion y
prevencion de nuevas crisis.

! https:/ /www.wsj.com/articles/lenders-step-up-financing-to-subptrime-borrowers-
1424296649

2https:/ /www.richmondfed.org/~/media/richmondfedorg/banking/markets_trends_and
_statistics/ trends/pdf/delinquency_and_foreclosure_rates.pdf
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Las caracteristicas del sistema financiero actual vuelven ineludible la
tarea de construir un nuevo modelo de gobernanza global, capaz de poner un
coto a esta clase de comportamientos desmesurados que amenazan la
estabilidad econémica global. Su complejidad, opacidad y aparente
homogeneidad lo tornan un sistema robusto pero fragil e incierto, que se esta
volviendo mas propenso a crisis y donde la liquidez es una preocupacion cada
vez mayor (Leon et al., 2011).
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Grafico 1: Esquema de sistema financiero propenso a crisis, problemas y
desafios. Fuente: Leon et al., 2011. Traduccién propia.

De esta compleja interaccion de caracteristicas y debilidades, surge la
nocién de Too connected to fail (TCTFE), similar al ya conocido Too big o fail, pero
con énfasis en el fenémeno de la interconexién mas que en el volumen de
capital. Las instituciones #0 connected 1o fail se definen como aquellas cuyo nivel
de conectividad, directa o indirecta, es tal que su incapacidad para cumplir con
sus obligaciones resulta en la incapacidad de otros participantes o instituciones
del sistema para cumplir con las suyas propias.

Con estas consideraciones en mente, es imperativo procurar construir
un nuevo modelo global de gobernanza financiera que prevenga la repeticion
de crisis como la del 2008 y postule un paradigma regulatorio eficiente y
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efectivo. Para esto, es esencial que los pafses en desarrollo participen
activamente y capitalicen de su presencia en los foros de los que forman parte.
Los procesos de integracién regional, por ejemplo, son una excelente
herramienta para alcanzar acuerdos y concertar posiciones que luego puedan
ser proyectadas y sostenidas a mayor escala.

Actualmente, presenciamos un perfodo que se replantea seriamente los
aspectos mas controversiales de la integracién global real, como la inmigracion
y los conflictos comerciales. Sin embargo, los actores internacionales parecen
relegar una tarea no menos urgente y ain mas desafiante, como lo es el
abordaje de las repercusiones de la integracion global financiera, en un
contexto con un altisimo grado de interconexién y una complejidad que se
eleva progresivamente. Si pensamos en la gobernanza global como aquel
sistema generalizado que regula las cuestiones humanas a nivel mundial
(O’Brien y Williams, 2004), podemos detectar la importancia que posee la
formulaciéon de las normas que regulan estas cuestiones. Importancia aun
mayor si tenemos en cuenta que se refiere a mercados internacionales en los
que se intercambian altisimos niveles de activos, y cuyo accionar en las dltimas
décadas se ha caracterizado por ser volatil y altamente reversible, viéndose al
mismo tiempo afectado por comportamientos grupales y de contagio. Estas
particularidades guardan en si mecanismos de repeticion de las crisis que ya
hemos experimentado, y factores amplificadores de su gravedad.

De esta forma, es de suma importancia la participacioén de los paises en
desarrollo se aboque a la construcciéon de una nueva gobernanza financiera
global, que les permita consolidar sus logros, proteger la estabilidad econémica
y promover un paradigma mas equitativo. Se trata, en definitiva, de abogar por
una verdadera alternativa al actual modelo de privatizacién de las ganancias y
socializaciéon del riesgo que termina siempre operando en detrimento del
desarrollo.

En consonancia con esto, es indispensable que el peso de los paises
asiaticos en los organismos multilaterales se condiga de una vez con su lugar
estratégico en la economia mundial. Richard Stubbs (2014) sefiala cémo las
contribuciones de la Asociaciéon de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN) a
las cuestiones globales son generalmente vistas como marginales. Esto se debe,
en gran parte, a la limitada influencia que posee sobre las mayores
organizaciones mundiales, como ONU, el FMI, la Organizacién Mundial del
Comercio y el Banco Mundial. Estas organizaciones ya estaban bien
establecidas mucho antes de que la ASEAN pudiera comenzar a ejercer
cualquier influencia, sin mencionar que sus practicas y procedimientos son
dificiles de cambiar. Sin embargo, prosigue el autor, por si solo esto constituye
una visiéon simplista que no reconoce la influencia internacional que ha
alcanzado la Asociacién, y la interesante alternativa paradigmatica que ofrece
ante el modelo occidental liberal de gobernanza global.
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En los siguientes apartados, relevaremos las particularidades
econémicas de la ASEAN como proceso de integracion regional en el contexto
global y el proceso de integracion monetaria que tiene lugar al interior de esta
regiéon, para destacar las potencialidades de esta organizacién en la
construcciéon de un nuevo paradigma de gobernanza financiera.

II. La ASEAN a contracorriente de las tendencias actuales

Como sefialamos en la introduccidén, la crisis financiera de 2008
produjo cambios en los marcos regulatorios y compromiso por parte de
actores politicos para promover la innovacion institucional, aunque no asi en el
statu quo prevalente. El lugar central del que gozaban las economias del G20 y
la Unién Europea en la gobernanza econémica no fue alterado a raiz de la
crisis; sin embargo, en la cumbre del G20 en Pittsburgh en septiembre de 2009
se operd un cambio en la orientaciéon de las iniciativas de los organismos
financieros internacionales.

La crisis parecié promover un espiritu organizacional tendiente, en
mayor o menor medida, a operar proceso de pluralizaciéon de las instancias
decisionales. En la Cumbre de Pittsburgh se propuso una revision de cuotas del
FMI y del Banco mundial, en menor medida, que reflejaran la importancia de
los pafses en desarrollo (Kalher, 2010). De la misma forma, el Foro de
Estabilidad Financiera (Financial Stability Forum o FSF) pasé a ser el Consejo de
Estabilidad Financiera (Financial Stability Council o FSC), entidad sucesoria que
sumoé cinco pafses miembros. De estos paifses, tres no pertenecian al G20
(Singapur, Hong Kong y Suiza), uno pertenecia agregado dentro de la Union
Europea (Paises Bajos) y el dltimo pertenecia al G20, pero no al que otrora era
el FSF (China)

Es interesante notar que la incorporacién de economias asiaticas
emergentes como Singapur y Hong Kong, ademas de la adhesion de China a
un organismo de gobernanza como es el FSC, constituye un reconocimiento al
traslado hacia continente asiatico de una significativa porcién del peso
econémico global. No obstante, la influencia de Asia en la gobernanza
financiera global sigue sin ser consistente con su peso en la economia global
(Henning y Khan, 2011). Asimismo, la presencia de paises como India, China,
Corea del Sur e Indonesia en el seno del G20 representa una ventana de
oportunidad para influir en las altas esferas de decision del escenario
internacional.

Hoy en dia, podemos afirmar que es pertinente hablar de un escenario
economico internacional complejo y altamente volatil. La guerra comercial
entre Estados Unidos y China ha venido a consolidar el pesimismo originado
en las escasas perspectivas de crecimiento previstas para este 2019. Ya a fin del
primer semestre de este afio el Banco Mundial calificé al 2019 como un afio
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con tensiones agudizadas e inversiones disminuidas,” durante el cual se espera
una alarmante caida del crecimiento econémico mundial que lo pondria a nivel
de un afio conflictivo como fue 2016

Sin embargo, a mas de cincuenta afios de su creacion, la ASEAN es
uno de los procesos de integracion regional de larga data que en la actualidad
conserva un dinamismo econémico y politico activo, en comparacién a otros
procesos de integraciéon que se encuentran atravesando diversas dificultades al
interior de sus estructuras. Basta mirar hacia Europa para ver los desafios que
ha planteado el Brexit en términos de unidad y costos politicos, y las
implicancias regionales y extrarregionales que conllevan el abandono de Gran
Bretafia de su lugar en el foro europeo.

Del mismo modo, la realidad regional del Cono Sur se presenta se
presenta compleja y plagada de desafios para un proceso de integracion que
siempre ha estado altamente expuesto a los cambios de signo politico de los
gobiernos de la regién, y que ahora debe lidiar ademas con miembros que
experimentan importantes crisis econémicas, rupturas del orden constitucional
y una relacién espinosa entre los dos mayores pafses integrantes.

De esta forma, la distintiva situacién macroeconémica de la que gozan
las economias del Sudeste Asiatico no es solo una particularidad favorable, sino
que, a la vez, que se configura en una plataforma desde la cual estos paises
pueden construir las bases de una politica exterior mas proactiva desde la cual
poder proyectarse mas asertivamente. En este caso, uno de los hechos mas
notables que se da en el marco de la ASEAN es el progresivo y sostenido
crecimiento econémico que han alcanzado los paises miembros, situando el
promedio regional en un elevado 5,1%.

@ Economy n| Camboda Wdonesis LsoPOR Malwysia Mymmar Philppnes Sngapoes Thailind  VietMam  ASEAN
*

GOP at cumant prce (USSH) 138 A5 16 1By 32 ns W 10 85 207 29728
GOP per capta {USS) IEGST 1535 3sAT 2828 WA 1382 323 WIS TS 25406 45
Fieak GOP growh (%) DY) 70 52 67 4B 84 62 2 4 " 51
inlation ale, gwrage %) 02 na 12 20 28 &3 5] o4 11 33 0269

Tabla 1: PBI por pais integrante de la ASEAN.
Fuente: ASEAN Economic Integration Brief, 2019

Las economias emergentes asiaticas comenzaron su recuperacion de la
crisis financiera antes y mas robustamente que sus contrapartes en otras
regiones en desarrollo (Goldstein y Xie, 2009). Incluso podemos observar que

3 https:/ /www.bancomundial.org/es/publication/global-economic-prospects
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el dinamico desempefio econémico de los pafses miembros de la ASEAN se
presenta como una excepcién que contrasta el crecimiento ralentizado
generalizado entre sus pares occidentales y de algunas economias vecinas,
como Japon.

2015 2016 2017 20182019 {2020 (2021
Mundo 29 2,60 3,1 3,00 2,6 2,7 2,8
[Economias avanzadas 23 1,77 2,3 21 1,7 1,5 1,5
Estados Unidos 29 1,60 22 29 25 1,77 1,6
Z.ona euro 21 20 24 1.8 12 14 13
apon 1,20 0,60 1,9 08 08 0,7 0,6

Tabla 2: Perspectivas de crecimiento para 2019, 2020 y 2021.
Fuente: Banco Mundial

Vietnam es el pafs de la ASEAN con la mayor tasa de crecimiento y
cuyo PBI ha experimentado una impresionante expansion en la ultima década,
superando incluso las expectativas del Banco Mundial para 2018 que prevefan
un 6,8%" para ubicarse casi en el 7,1%. Los sectores de la economia vietnamita
que mas dinamismo mostraron durante el primer cuarto del 2019 fueron la
industria  (2,68%), los servicios (6,5%), la construccién (8,63%) y la
manufactura y procesamiento (12,35%).’

2 587,000
Y500

2 052.000 2 109.0

1273
1 145000 1 160.00

1000 9194

W GDP per Capita USD Vietmam

Grafico 2: Crecimiento del PBI de Vietnam en millones de ddlares (2007-2018)
Fuente: www.ceicdata.com

4 https:/ /www.wotldbank.otg/en/news/press-release/2018/06/14 /vietnams-economic-
prospect- improves-further-with-gdp-projected-to-expand-by-68-percent-in-2018

5 https:/ /viethamnews.vn/economy/518041/viet-nams-economic-growth-impressive-
in- q1l.html#3K8eXXM7iEgWFwwx.97

Asia) Américal atina, vol. 6, n° especial, pp. 37-50. DOI: 10.33177/ASEAN.4


http://www.ceicdata.com/
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2018/06/14/vietnams-economic-prospect-improves-further-with-gdp-projected-to-expand-by-68-percent-in-2018
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2018/06/14/vietnams-economic-prospect-improves-further-with-gdp-projected-to-expand-by-68-percent-in-2018
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2018/06/14/vietnams-economic-prospect-improves-further-with-gdp-projected-to-expand-by-68-percent-in-2018
https://vietnamnews.vn/economy/518041/viet-nams-economic-growth-impressive-in-q1.html#3K8eXXM7iEgWFwwx.97
https://vietnamnews.vn/economy/518041/viet-nams-economic-growth-impressive-in-q1.html#3K8eXXM7iEgWFwwx.97
https://vietnamnews.vn/economy/518041/viet-nams-economic-growth-impressive-in-q1.html#3K8eXXM7iEgWFwwx.97

Repensar la gobernanza financiera global desde la ASEAN

LOLA IBANEZ

Evolucion PBI de Vietnam
AfRo Crecimiento %

2007 7,13

2008 5,66

2009 54

2010 6,42

2011 6,24

2012 5,24

2013 5,42

2014 5,98

2015 6,68

2016 6,21

2017 6,81

2018 7,08

Promedio 6,19

Tabla 2: Crecimiento del PBI de Vietnam en porcentajes (2007-2018)
Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial

Una caracteristica que vale la pena destacar de la experiencia vietnamita
es el énfasis en el incremento de la productividad que le han dado los actores
politicos de ese pais. En el Vietham Development Forum, el primer ministro,
Nguyen Xuan Phuc, enfatizé el rol de la productividad en la conformacion de
bases solidas que permitan mejorar la competitividad del pais.® El Premier,
ademas, enfatiz6 la importancia de llevar a cabo reformas financieras y
bancarias para orientar los flujos de capital hacia industrias de alta
productividad, asi como proveer acceso al financiamiento a pequefias y
medianas empresas.

El sector manufacturero juega un rol destacado en la estructura
econémica de los paises de la ASEAN. A pesar de una pequefa caida en el
indice de compras de los gerentes (indice que mide especialmente el
desempeno del sector manufacturero), que ralentiz6 o redujo levemente el
crecimiento de esta variable en algunos de los pafses miembros,” podemos ver
en el siguiente grafico que la ASEAN mantiene un promedio saludable de casi
50 puntos. Esto lo coloca actualmente por encima del promedio de la Zona

euro (40,9), y otras economias emergentes, como Rusia (45,0) y Sudafrica
(48,6).°

¢ https://www.vit.com.vn/in-record-2017-vietnam-living-up-to-its-potential-
55244 html

7 https:/ /www.nationthailand.com/noname/30374026

8 https://www.markiteconomics.com/public?language=es
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Grafico 5: Purchasing Managers’ Index por pafs y promedio regional
Fuente: www.bworldonline.com

Si bien la ASEAN tiene un lugar estratégico en la cadena de valor
global, el consumo doméstico y las inversiones jugaron un rol primordial para
que el crecimiento en 2018 se mantuviera por encima del 5%.’ En algunos
paises miembros como Filipinas el consumo doméstico contribuye a alrededor
del 70% de la produccién nacional, por lo que, muchas veces, estos
incrementos en el PMI responden a incrementos de la demanda interna, que
reflejan el aumento del poder de compra de los ciudadanos y medidas
impositivas expansivas, como la reducciéon de impuestos sobre los ingresos
personales, como los implementados por el gobierno filipino en enero de
2018."

Por otro lado, los flujos de inversién externa directa (IED) son otro
aspecto de relevancia a tener en cuenta. En las dltimas décadas, la ASEAN se
ha transformado en un destino atractivo para los flujos de capitales. Solamente
entre 2016 y 2017, el total de flujos de IED hacia la ASEAN se elevé de
123.000 millones de dolares a 137.000 millones; en paralelo, el flujo de IED
desde la ASEAN hacia economias en desarrollo aument6 de 18% en 2016 a
20% en 2017, y los flujos hacia sur y este de Asia subieron del 31% al 34% en
los mismos afios."

9 https:/ /asean.org/storage/2019/06/AEIB_5th_Issue_Released.pdf
10 https:/ /www.bwotldonline.com/phl-factory-gain-strongest-in-6-months /
1 https:/ /asean.org/storage/2018/11/ASEAN-Investment-Report-2018-for-
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Source: ASEAN Secretariat, ASEAN FDI database
Grafico 6: Evolucion del volumen de inversion externa directa en la ASEAN
Fuente: ASEAN Investment Report 2018

En 2017, solamente tres Estados (Singapur, Indonesia y Vietnam)
daban cuenta del 72% de los flujos de IED hacia la ASEAN, lo cual muestra
un alto nivel de concentracién en su distribucion. No obstante, esto representa
una menor proporcion en comparacion con el 79% que regia entre 2012 y
2016. Por su parte, Singapur se mantuvo como como el mayor recipiente de
IED, concentrando el 45% de los flujos destinados a la ASEAN incluso con la
caida experimentada de 77.000 a 62.000 millones de ddlares de inversiones.

Es sumamente interesante rastrear la evolucion que han tenido no solo
los indicadores macroeconémicos en los paises de la ASEAN, sino también los
indicadores sociales y de desarrollo. Si bien crecimiento econdémico no equivale
a desarrollo, los paises miembros han procurado un esquema de liberalizacion
comercial con desarrollo de su estructura productiva, lo que les provee una
mejor base desde la cual incrementar su productividad y competir a nivel
global.

Con una mirada previsora, los paises de la ASEAN supieron traducir el
sostenido crecimiento econémico del que goza esta regiéon en un aumento del
bienestar de la poblacién, reduciendo el desempleo y aumentando el poder de
compra, aumentando la proporciéon invertida del PBI en educacion y
reduciendo drasticamente (y en algunos caso practicamente extinguiendo) el
indice de analfabetismo, al mismo tiempo que incrementaron los indices de
ingreso a la educacion superior,'? esto en cuestion de pocas décadas. Asimismo,
el cambio climatico® y el bienestar y la incorporacién més activa de la juventud

Website.pdf

12 https:/ /ched.gov.ph/wp-content/uploads/2017/09/2016-ASEAN-Indicators-as-
of-8-August-2017.pdf

13 https:/ /environment.asean.org/wp-content/uploads/2018/01/SOERS5.pdf
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asidtica,' la infraestructura y la urbanizacién® se han transformado también en
temas de agenda que actualmente ocupan los foros regionales para incrementar
el desarrollo social del Sudeste Asiatico.

III. Integracion monetaria y financiera en la ASEAN

Desde inicios del 2000, los paises del este y sudeste de Asia se han
inclinado por la cooperaciéon regional en asuntos financieros y la integracion
monetaria. La introduccién del euro y las repercusiones de la crisis asiatica
fueron importantes catalizadores de estas inclinaciones. Esto demostré que es
posible implementar una divisa propia y dio origen a cuestionamientos en
torno a la alta dependencia de estas economias con respecto al délar (Dieter,
2008).

De esta manera, monetarismo regional y acuerdos de libre comercio
han cobrado particular importancia en el continente asiatico. El
establecimiento de la Comunidad Econémica de la ASEAN (AEC) en 2015,
significé un hito mayor en términos de la constitucion de un mercado regional
de mas de 622 millones de personas y equivalente a 2.6 billones de ddlares, esto
lo posicioné como el tercer mercado mas grande de Asia y el séptimo nivel
mundial."* M4s economias integradas significa un mercado mis grande, lo que
representa también mas recursos disponibles para hacer frente a los problemas
que se presenten.

Coincidimos con Heribert Dieter (2008) cuando afirma que la
integraciéon monetaria y financiera de la ASEAN se concentra en metas
determinadas: 1) facilitamiento del comercio de bienes y servicios mediante la
provisiéon de condiciones de estabilidad monetaria, 2) aseguramiento de
mercados financieros eficientes y de buen funcionamiento, 3) prevencién de
crisis financieras y 4) direccion regional de crisis de crédito y divisas.

Asi, el emergente monetarismo regional apunta a conservar la
estabilidad financiera regional, incluso en un contexto de inestabilidad
financiera global, prevenir ataques especulativos sobre las monedas nacionales
y posibilitar a los paises miembros un margen de maniobra con respecto al tipo
de cambio, para formular politicas sostenibles y estables en un escenario de
crisis y contagio (Dayaratna-Banda y Whalley, 2007).

Para amplificar el alcance de las capacidades y estrategias nacionales, los
gobiernos tienden a crear coaliciones con otros gobiernos con los que poseen
afinidades de distinta indole y asi, aumentar su poder de negociacién. Una
regiéon con peso en términos econdmicos, como lo es el Sudeste Asiatico,

14 https:/ /asean.org/storage/2017/10/ ASEAN-UNFPA_report_web-final-05sep.pdf
15 https:/ /asean.org/storage/2019/10/Investing_in ASEAN_2019_2020.pdf
16 https:/ /asean.org/asean-economic-community/
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representarfa un potencial incremento en la influencia sobre la direccion de la
gobernanza global. Esto, aunado a una coalicién politica coherente, otorgaria
un considerable poder de negociacién para posicionarse frente a las economias
centrales (Kahler, 2010).

Mas alla de las potencialidades de la ASEAN para influir en la
gobernanza global, y mas especificamente en la gobernanza financiera, primero
es necesario que sus paises miembros se planteen una estrategia coalicional
viable con respecto a la potencia mas cercana, China. Ademas, un desafio no
menor se presenta al intentar alcanzar un consenso en relacién con qué modelo
de gobernanza promover como regién, teniendo en cuenta la gran diversidad
presente entre los paises de la ASEAN.

Por lo pronto, los paises del Sudeste parecen estar concentrando
esfuerzos colectivos en la creaciéon de mecanismos de cooperacion financiera.
Los primeros rastros de regionalismo financiero pueden rastrearse hacia 1977,
cuando las autoridades monetarias de los cinco paises originales de la ASEAN
(Indonesia, Malasia, Filipinas, Singapur y Tailandia) implementaron acuerdos
reciprocos de swaps, conocidos como ASEAN Swap Arrangements (ASA)." Sin
embargo, estos arreglos eran demasiado modestos como para amortiguar el
impacto de la crisis financiera.

La Iniciativa Chiang Mai (CMI) fue creada en el ano 2000, expandiendo
el monto de los swaps bilaterales de ASA y extendiéndose a todos los nuevos
miembros de la ASEAN, Corea del Sur, Japén y China (lo que comunmente se
conoce como la ASEAN+3). Ademas de una red de seguridad, la iniciativa fue
pensada como una alternativa al Fondo Monetario, organismo que despertaba
profundo recelo y reparos luego de la crisis de los noventa, las politicas de
ajuste que habia requerido como condiciéon por sus préstamos y las
consecuencias de éstas. Aunque frente a la crisis de 2008, economias como
Corea del Sur y Singapur prefirieron recurrir a la Reserva Federal.

En 2009, la Iniciativa Chiang Mai se multilateralizo, transformandose
en la CMIM (Chiang Mai Initiative Multilateralization). Un acuerdo de pooling de
reservas donde los paises de la ASEAN contribuirian con el 20% de los
fondos, y los +3 con el 80%, lo que en 2010 representaba 120.000 millones de
dolares, accesibles a los paises miembros como alternativa a otras fuentes de
divisas estadounidenses. En 2011, se cre6 una unidad de vigilancia conocida
como la Oficina de Investigacién Macroeconémica de la ASEAN+3 (AMRO);
y en 2012, se implemento el Encuentro de ministros de Hacienda y directores
de los Bancos Centrales de la ASEAN +3, un foro comun donde los
responsables de la politica econémica y fiscal se reunfan peribdicamente.

En mayo de 2019, en una reunién del Encuentro de ministros decidié
que la CMIM también contemplarfa swaps en moneda local, no solo ddlares

17 https:/ /asiancentutyinstitute.com/economy/248-chiang-mai-initiative-an-asian-imf
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estadounidenses.' Esta decision refleja no solo la importancia progresiva del
yuan en los intercambios regionales, sino también un producto de la
incertidumbre global generada por la guerra comercial entre China y Estados
Unidos. Esto responde a las metas regionales que Heribert Dieter (2008)
detecta, especialmente aquellas referidas a la facilitaciéon de los intercambios
regionales y la conservacion del buen funcionamiento y eficiencia del mercado
financiero.

A pesar de los avances realizados en materia de integracion monetaria
para la estabilidad financiera, aun existen barreras que impiden que los
mecanismos de Chiang Mai, aunque potencialmente beneficiosos, se
desempenen con efectividad. Un primer problema, lo presenta el nivel de los
fondos disponibles a través de la CMIM, que contindan siendo demasiado
modestos como para ser efectivos y resultar una alternativa plausible al FML."
Ademais, las marcadas diferencias en el tamafio de las economias al interior de
la ASEAN pone en cuestion el tema del porcentaje de las reservas que debera y
podra aportar cada miembro. Teniendo en cuenta que la protecciéon de los
socios mas vulnerables y menos pudientes del esquema regional es esencial
para la credibilidad y el funcionamiento de cualquier iniciativa.

Por otro lado, aunque la implementacion de la Oficina de Investigacién
Macroeconémica sea una excelente herramienta para el monitoreo de las
finanzas regionales, todavia carece de la fuerza necesaria para imponer sistemas
de vigilancia y requerimientos a los actores que participan del circuito
financiero. Si nos remitimos al acuerdo de creaciéon de este 6rgano, podemos
observar carece de la capacidad de acceder a cierta informacién empresarial que
le resultaria vital en caso de grandes movimientos especulativos.”

Como podemos ver, la CMIM atn tiene camino que recorrer si quiere
transformarse en una alternativa regional viable a los organismos de crédito de
las economias centrales, pero no podemos dejar de reconocer los progresos
que se han realizado en materia de integracion monetaria para el
mantenimiento de la estabilidad financiera. Asegurar un crecimiento sostenible
y la consolidar los logros obtenidos son aspectos que los paises en desarrollo
no pueden darse el lujo de relegar en el orden de prioridades.

IV. Conclusiones
No parece que las tendencias econémicas favorables vayan a alterarse

en un futuro cercano, aunque mantenimiento de la trayectoria de éxito
econémico y social dependera (mas alld del contexto global) de como los paises

18 https:/ /thediplomat.com/2019/05/ reforming-the-chiang-mai-initiative/
19 https:/ /asiancenturyinstitute.com/economy/248-chiang-mai-initiative-an-asian-imf
20 https:/ /amro-asia.otg/wp-content/uploads/2016/09/amro-agreement.pdf
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de la ASEAN enfrenten los desafios que se plantean a mediano y corto plazo.
Las perspectivas de crecimiento podrian verse afectadas si la regién no puede
alcanzar algin grado de coordinaciéon politica que le permita consolidar y
expandir sus logros, y asegurar una prosperidad econémica sostenible por
medio del esquema regional.

Asia es una region sumamente heterogénea en todos los aspectos,
comparada con Europa o América. La brecha entre pafses de renta baja y alta
es mucho mayor que en cualquiera de las otras regiones a pesar de los avances
obtenidos en las dltimas décadas y, por ende, las diferencias de poder entre los
paises se hacen sentir constantemente.

Miles Kahler (2010) sefiala que otro desafio fundamental al que debera
hacer frente la ASEAN es la dependencia externa de la regién, que constituye
una caracteristica estructural de su esquema econémico. La organizacion de la
cadena de valor global en la que se insert6 la regiéon continta teniendo a las
economias desarrolladas como destinos de exportacién principales, lo cual
genera una situacion de fuerte dependencia con esas economias y
vulnerabilidad ante las disrupciones que en ellas se produzcan. La apertura
econémica es una buena herramienta de desarrollo y una forma de proyectar
presencia en el escenario internacional, pero esa apertura puede convertirse en
una barrera al momento de construir un posicionamiento politico coherente y
cohesionado.

Ademas, la preferencia por un bajo grado de institucionalizaciéon al
interior del esquema regional puede dificultar la consecucion de un
posicionamiento cohesionado. las practicas conocidas como la “manera
ASEAN” de hacer las cosas (the ASEAN way) pueden resultar un arma de
doble filo. Existe en la region un entendimiento en torno a los principios de no
interferencia, que descansa en la creencia de que los problemas domésticos
deben tener soluciones domésticas, ya que los Estados miembros son capaces
de dar respuestas propias a sus propios problemas (Suzuki, 2019). Si bien este
principio resulta razonable en algunos aspectos, las problematicas que se
generan en el ambito financiero no responden a esta logica. Como expusimos
en la introduccién, las caracteristicas del sistema financiero actual son
perfectamente capaces de trivializar los esfuerzos domésticos, si éstos no
vienen acompafiados de respuestas conjuntas.

En los ultimos afios, hemos presenciado la afluencia de fuerzas
disruptivas del orden internacional establecido, lo cual no solo implica la
emergencia y disputa del poder por parte de nuevas potencias, como China.
Las tendencias proteccionistas y las oleadas nacionalistas que surgen en
diferentes latitudes son un indicador preocupante de la preferencia por
soluciones domésticas a problematicas claramente globales.

Es de vital importancia promover soluciones conjuntas a cuestiones
complejas, como aquellas relacionadas con el sistema financiero, y los procesos
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de integracion regional establecidos conforman un espacio politico propicio
para alcanzar consensos basicos y dar visibilidad a discusiones fundamentales
en el escenario internacional. Los paises de la ASEAN pueden capitalizar sus
logros socioeconémicos y aprovechar la coyuntura internacional para abogar
por un nuevo paradigma de gobernanza, el cual sea capaz de proveer seguridad
y estabilidad para que las economias en desarrollo se mantengan en la senda del
crecimiento y el bienestar social.
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