La Union Europea
y la crisis asidtica

aintegracion monetaria de Europa Occidental es una vieja

aspiraciéon del continente, que en los iltimos afios se ha con-

vertidoen objetivo primordial para los dirigentes politicos
y econdomicos de casi todos los paises miembro. Los progresos
y retrocesos en la integracion monetaria de la Unién Europea
s6lo pueden comprenderse y explicarse con fundamento en la
evolucion del sistema monetario internacional. Sin embargo,
conelacuerdo de constituir una unién econémicay monetaria
(UEM). el proyecto ha adquirido una dindmica propia, princi-
palmente europea. La necesidad de la UEM y la racionalidad
del proceso de seleccidn final de los paises que se integren en
el Banco Central Europeo (BCE) se ha tratado de apoyar en
motivos econdmicos y criterios objetivos. Pese alas argumen-
taciones y aque, evidentemente, laintegracién monetaria ayu-
darfa a un mejor y mds ordenado funcionamiento del mercado
linico, no hay elementos que permitan asegurar que la situacién
de los paises serd mejor con la integracién que sin ella. La dni-
caargumentacion de cardcter general, la basada en la teoria del
drea monetaria optima, es mds util como instrumento de anéli-
sis general que por sus conclusiones empiricas.'

Nada puede sustituir a la decisién politica, aunque ésta si
pueda apoyarse de modo parcial en criterios econémicos. En
aquélla casi prevalece el consenso: sélo el Reino Unido mani-
fiesta posiciones claramente divergentes, aunque Dinamarca
considera también la posibilidad de retirarse del proceso. Se

I. Felix Varela P.. "Del Sistema Monetario Europeo a la moneda
dnica”, en Espana frente ala Union Econémica y Monetaria, Civitas,
Madrid. 1996, p. 143.

avanza hacia la consecucién de la UEM, aun cuando no estd to-
davia concebido el marco politico que ha de servirle de susten-
toen escala comunitaria. En 1994 Tietmayer sefialé que “'a me-
nos que launién monetaria esté enclavadaen una unién politica,
estard condenadaal fracaso”. Esta opinién contundente de 1994
ha dado paso a la sentencia menos drdstica de 1996, de que “‘el
éxito a largo plazo de la moneda tinica depende en alguna me-
dida de que las estructuras politicas e institucionales se hagan
mds eficientes y fuertes en el dmbito europeo™.”

Sin embargo, seglin Félix Varela P., para decidir qué paises
integrardn el BCE también estd previsto utilizar los criterios eco-
némicos. Estos de modo indudable desempefiaran un papel im-
portante. Sin embargo, las condiciones impuestas en Maastricht
respecto de los indicadores fiscales parecen demasiado estrictas
cuando se comparan con la realidad reciente. El transito a la ter-
cera etapa en 1999 requiri6 la mas libre interpretacidn que per-
mite el Tratado. Por dltimo, las condiciones de tipo de cambio
carecen de sentido preciso frente a la ampliacién de bandas de
fluctuacidn, porlo que los factores interpretativos-politicos des-
empefiardn también un papel fundamental. Con todo ello. el pro-
ceso de seleccidn perderd en parte su cardcter no discriminatorio,
el cual habia sido una de sus principales motivaciones.*

Carmela Martin plantea que la constitucién de la UME es sin
duda un proyecto dificil, pues supone eliminar uno de los sim-

2. Ibid.
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bolos de la soberania nacional mds arraigados en la mentalidad
de los pueblos: sumoneda.* Se trata del ultimo paso de la inte-
gracién econdémica que, con toda probabilidad, obligard a ma-
yores cotas de union politica en un futuro préximo. Ambos au-
tores resaltan los principales avances, asi como algunas tareas
pendientes: /) Araiz del Tratado de la Unién Europea, aproba-
doporel Consejo Europeo en Maastrichten 1991, se consiguié
por fin consolidar un proyecto de unificacién monetaria. Este
empefio contaba con diversos precedentes fallidos. 2) Aunque
la importante crisis del Sistema Monetario Europeo (SME) du-
rante 1992-1993 puso en entredicho la viabilidad del proyecto,
una vez que se ampliaron las bandas de fluctuacién hasta+ 15%
hasido posible mantener laestabilidad de las cotizaciones de las
monedas europeas, que ha contribuido a su materializacién en
la fecha prevista: 1 de enero de 1999. 3) Ademads, la dindmica
del proceso de formaciénde la Unién Europea, sobre todo araiz
de que se cred el Instituto Monetario Europeo (IME), ha favore-
cidolaconvergencia macroeconémicaen torno de los criterios
de Maastricht, lo que ha nutrido las expectativas sobre su éxi-
to. 4) Conforme a lo establecido en el Tratado de la Unién Eu-
ropeay los protocolos complementarios, la formulacién y eje-
cucién de la politica monetaria en la Europa del euro correrd a
cargo del Sistema Europeo de Bancos Centrales, constituido por
el BCE y los institutos centrales nacionales. Aquélla se aplicard
con total independencia de los gobiernos y con el objetivo ex-
clusivode lograrlaestabilidad de preciosen el senode la Unién
Europea. 5) Elconsenso en materia de politica fiscal de la Unién
se vislumbra como un objetivo dificil. Por ello, y habida cuen-
tade ladisciplina fiscal que exige el Pacto de Estabilidad, cabe
augurar que el margen de accién que tendran los gobiernos na-
cionales en sus propésitos contraciclicos serd insuficiente.
6) Desde un punto de vistaecondmico, es dificil determinar con
exactitud los costos y beneficios de pertenecer ala UME. La pér-
dida de autonomia en la politica monetaria impondrd costos sig-
nificativos de ajuste, en especial en economias donde los mer-
cados de bienes y trabajo son menos flexibles; por otra parte, es
dificil cuantificar las ganancias. Sin embargo, ante los riesgos
de apartarse del proyecto de la UME es preferible incorporarse.

Conviene recordar las lecciones de la mayor crisis que ha
sufrido el SME: la “tormenta monetaria” de 1992. Esta eviden-
ci6 algunas deficiencias en el proceso hacia la moneda dnica.
Entre ellas destacan: su escasa flexibilidad ante recesiones, lo
que ademds provocaefectos muy desiguales en los paises miem-
bros; ladiscutible decision de liberar del todo los movimientos
de capitales antes de instituir la moneda tnica, en contra de lo
propuesto enel informe Werner; lacarenciade realineamientos
previos a la supresién de las limitaciones al movimiento de ca-
pitales, y lacomprobacién de las distintas respuestas de los paises
alas perturbaciones monetarias, como las de cardcter inflacio-
nario de Italia y Espafia. Asi, la crisis del SME provocé que al-
gunas monedas dejaran el sistema de paridades, los tipos de
cambio se realinearan y las bandas de fluctuacién se ampliaran.

4. Carmela Martin, Espadia en la nueva Europa, Alianza Econo-
mia, Madrid, 1997, pp. 285-286.
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Trasestacrisis se cuestiondtodo el proceso de unidad monetaria.

Isabel Vegacfectuéun balance de las ventajase inconvenien-
tesde tal proceso:® 1) Eliminacién de los costos de transaccién
dentrode la Unioén. 2) Desaparicidn de las incertidumbres aso-
ciadas alas fluctuaciones en los tipos de cambio entre monedas
comunitarias, si bien habia férmulas de solucion para tales pro-
blemas en los mercados financieros internactonales. 3) Supre-
sién de los costos de informacién para que el consumidor pueda
comparar los precios de un mismo producto, por lo cual las
empresas no podran ejercer discriminacion de precios. 4) Dis-
minucién de lanecesidad de reservas para defender los tipos de
cambio entre paises miembros. 5) Presuncién de que el euro
exigird que el BCE adopte una politica monetaria ortodoxa para
lograr la estabilidad de precios y que se elimine el recurso al
banco central para financiar el déficit ptiblico.

En cuanto a los costos, destacan los siguientes: /) Desapari-
ciénde uninstrumento de politica econémica (lapoliticamone-
taria) que se une a la de tipos de cambio. La pérdida de flexibili-
dad que ello ocasionaen ta politicaecondmica ha de compensarse
porotras vias. En particular, complicara las cosas cuando un mis-
mo acontecimiento econdémico produzca efectos muy diversos
en los paises, los cuales serd dificil atenuar sinel mecanismo de
tiposde cambio. 2) Se agudizard el problema de las diferencias
salariales cuando los pagos de los trabajadores se contabilicen
enlamismamoneda, pues elloredundarden una tendenciaa pedir
igualdad de salario en todos los paises. Este hecho, ademds, se
agrava por la escasa movilidad del factor trabajo, larelativari-
gidez de este mercado y la resistencia a ligar los salarios con la
productividad de los paises. La ausencia de un erario europeo
con suficientes recursos financieros para tender este asunto pue-
de generar problemas ulteriores.

Elbloque europeo serd lamayor potencia mundial,con 18.6%
del comercio total. Responderd por casi la quinta parte de la pro-
ducciéndel mundo, aproximadamente la misma proporcién que
Estados Unidos. Alemania, Francia e [talia, las principales po-
tencias econémicas del viejo continente, constituyen el nicleo
de la Unién Europea. Los acompaiian Espaiia, los Paises Bajos,
Austria, Bélgica, Portugal, Irlanda, Finlandia y Luxemburgo.
Tres de las otras cuatro naciones de la Unién (el Reino Unido,
Sueciay Dinamarca) decidieron no participar por ahora a fin de
retener el control nacional de su politica monetaria. Un elemento
crucial del funcionamiento de la nueva moneda es el BCE, con
sede en Francfort, la capital financiera de Alemania. El Banco
controlard las tasas de interés y la politica monetaria.® El 3 de
mayo de 1998, cuando la Unién Europea formalizé la instaura-
cién del euro, se designd al holandés Willen Duisemberg como
primer director del Banco.

Segiinla Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econé-
micos (OCDE) Europa se beneficiard de una combinacion de di-
namico crecimiento (2.8%) y baja inflacién cuando adopte la
monedatnicaen 1999, pero persisten los riesgos de que proble-

5. Isabel Vega Mocoroa, La integracion econdmica europea, Lex
Nova, Valladolid, Espaiia, 1996, pp. 45-49.
6. La Jornada, México, 3 de mayo de 1998.
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mas estructurales frustren estos objetivos. La inflacién ha dis-
minuido en Europa y, con algunas excepciones, se han reduci-
do las tasas de interés de largo plazo en los 11 paises que inte-
gran la UME. Los pedidos y la produccién industrial se estdn
incrementando, las exportaciones son sélidas, y las estrictas po-
liticas fiscales, necesarias para calificar en la unién monetaria,
ayudan a poner orden en las finanzas pdblicas. La transicion a
la UME ayudard a frenar la inflacidn, al favorecer una mayor
transparencia de los precios y presionar mds los margenes de
costo. Sin embargo, el fracaso europeo en reformar sus merca-
dos laborales, sistemas impositivos y regimenes de seguridad
social amenaza el buen desempeifio de la moneda tinica, segin
advirtié el Fondo Monetario Internacional. Las exportaciones
de las economias mas grandes de laUME (Alemania, Francia, Ita-
lia, Espaiia y los Paises Bajos, que efecttian 90% de las del blo-
que) suman el monto mas alto de los dltimos 20 anos. Tras man-
tenerse sin cambios en 1995 y 1996, la produccién industrial en
esoscinco paisesestden laactualidad en unrangosin precedente,
segin Goldman Sachs. La correduria calcula que el PIB de esos
paises crecerd alrededorde 2.9% en 1999, frente al cdlculo de 3%
en 1998. Algunos criticos advierten que los sustentos de larecu-
peracion son muy fragiles porque el dindmico crecimiento de las
exportaciones oculta una débil demanda interna.’

a crisis financiera en el Sudeste Asidtico que afecta a

Malasia, Tailandia, Indonesia, Filipinas, Singapur, Hong

Kong, China, Taiwan, Japon y Corea del Sur, comenzd el
2 dejuliode 1997, cuandolas autoridades financieras tailandesas
renunciaron a defender la tasa de cambio del baht frente al dé-
lar. La crisis se expandi6 rapidamente a Malasia, Filipinas e
Indonesia, provocando la devaluacién de las monedas y la cai-
dadelas bolsas de valores. Afecté después a Coreadel Sur y mas
tarde a Hong Kong. A pesar de los esfuerzos del FMI 'y de los lla-
mados a la calma de los principales agentes econémicos mun-
diales, Wall Street cay6 brutalmente el 27 de octubre de 1997,
arrastrando con ellalas bolsas japonesas, europeas y latinoame-
ricanas. Desde entonces, los mercados financieros y de cambios
presentan movimientos errdticos, agravados por lacrisis finan-
ciera de Japén.

Los paises asiaticos referidos, en especial los cinco prime-
ros, adquirieron notoriedad en los dltimos afios por un aumen-
to constante en el PIB real en torno de 10% gracias a: /) Eleva-
dastasasde ahorroe inversion, cercanas a 35-40% del PIB; 2) las
exportaciones como motor del desarrollo; 3) mercados laborales
muy desregulados y de bajos salarios; 4) paridad fija de las di-
visasde lazona conel délar (lo que proporciona seguridad a los
inversionistas internacionales); 5) politicaestatal activa de cre-
cimiento; 6) fortalecimiento del sector privado por el apoyo
gubernamental. La crisis de los paises asidticos presenta, segin
Etxezarreta, todos los sintomas de una crisis de sobreacumulacién

7. Ibid.

de capital.® El vigoroso crecimiento de la regién ha atraido ca-
pitales extranjeros en forma de inversiones en cartera o créditos
a los bancos. Al invertirse capitales externos en pafses que ya
tenian altas tasas de ahorro se favorece la liberalidad en la ofer-
ta de créditos. Esta abundancia de capitales ha propiciado las
inversiones de rentabilidad dudosa. En lugar de seleccionarcon
cuidado, el interés se centré en las inversiones de cartera y la
especulacidn en bolsa. Un desarrollo facilitado por la carencia
dedemocracia y las estrechas relaciones entre dirigentes politi-
co-militares, financieros e industriales han creado un clima fa-
vorable a la corrupcidn y al clientelismo (no se dan los créditos
por rentabilidad sino por corrupcién y amistad). Los inversio-
nistas no han seleccionado bien dénde colocar sus recursos, como
ocurrié en la crisis de la deuda de los afios ochenta.

Resaltan los cambios en los criterios de inversién en los pai-
ses. Los de la primera ola de industrializacién, como Corea del
Sur, llevaron a cabo ésta en el marco de un control muy estricto
de su sistema financiero, con una orientacién de los flujos finan-
cieros hacialainversion interna. No abrieron su economiaa los
flujos internacionales de capitales ni liberalizaron sus sistemas
financieros hastalos afios noventa, cuando sus economias tenian
una alta industrializacion. Por el contrario, Tailandia, Malasia
¢ Indonesia liberalizaron sus sistemas financieros al inicio de
sus procesos de desarrollo, en concordancia con las directivas
del FMI. Con la aparicién de lacompetenciaintercapitalistay la
penetracién de laideologia neoliberal, las clases dominantes de
Asiapromovieron laliberalizacién de sus economias paracap-
tar los flujos de capitales extranjeros y fomentaron la inversién
en los sectores especulativos muy rentables. Como consecuen-
cia de la desregulacion de la economia nacional, los recursos
financieros se volcaron haciala economia especulativa, lo que
ha provocado la sobreacumulacién mencionada.’

Lallegadadecapitales provocd una apreciacion de las mone-
das nacionales, lo que disminuy6 el costo del endeudamiento
externo para los que solicitaban créditos y abrid posibilidades de
beneficio para los inversionistas internacionales. Todo ello fo-
mentd la formacion de una burbuja especulativa que se expan-
di6 hasta que la insuficiencia de rentabilidad se hizo patente.

El encadenamiento que suponia el alza conjunta de las bol-
sasy latasa de cambio se ha invertido. La perspectiva de bene-
ficios menores ha incitado a los inversionistas a vender rapi-
damente para no quedarse con activos desvalorizados. Este
movimiento de retirada ha provocado unadisminuciénde latasa
de cambio que aumenta la caida de los beneficios para los in-
versionistas extranjeros; en consecuencia, se acumulanlas nue-
vas ventas. Un mimetismo justificante: si todos los operadores
invierten en el mismo momento en el mismo lugar, las cotiza-
ciones suben, lo que justifica la opcion tomada hasta que la
conviccidn colectiva de los operadores se invierte y provoca el
hundimiento de las cotizaciones. Por otra parte, la sobrevaluacién
de las monedas y otros factores dificultan las exportaciones y

8. Miren Etxezarreta Z., La crisis en el Sureste Asidtico, Univer-
sidad Auténoma de Barcelona, 1998 (mimeo.), p. [.
9. 1bid., p.2.
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genera el aumento de los déficit de balanza en cuenta corriente,
lo que infunde preocupacién: los paises importaban mds de lo
que exportaban. Desde 1995 Tailandia y Malasia se consideran
paises de riesgo por sus altos déficit comerciales. Coreadel Sur
se debatia endificultades que se tradujeron en las huelgas de di-
ciembre de 1996y enerode 1997; numerosas empresas grandes,
como el constructor de automdviles Sanyong enfrentaron difi-
cultades. Los paises comienzan a tener problemas para mante-
ner la paridad local-ddlar que daba tanta estabilidad a su dinero.

SegunAglietta, los rendimientos bajan en paises como Corea
del Sur también porque el sistema no estd preparado para hacer
frente aunademandainterna creciente (clases medias emergen-
tes que quieren un consumo diversificado). Funcionaba parala
acumulacién primitiva en grandes empresas, pero no para una
economia més diversificada.'?

Silacrisis asidticanodebia ser una sorpresa por los elementos
expuestos, ;como se explica la poca lucidez de los inversio-
nistas? Segun los partidarios dela liberalizacién financiera, ésta
debia permitir una 6ptima asignacidn de capitales en escala in-
ternacional porque los paises con excedentes los invertirianen
los que tuvieran faltantes. Sin embargo, esto no funciona de
manera adecuada, pues nadie controla esas inversiones. Los
operadores internacionales, una vez que se convencen de que los
“mercados” (ellos mismos) anticipaban caidas en los beneficios,
juegan a la baja. De aqui que la crisis se propague a las plazas
financieras mds débiles: otros paises del Sudeste Asidtico, Amé-
rica Latina, Wall Street y Europa.

Otro elemento importante ha sido la preocupacién de los
inversionistas por las repercusiones de las crisis bancarias. A
causa de los créditos de baja rentabilidad concedidos, el siste-
ma financiero es muy vulnerable a un aumento de las tasas de
interés (promovido para que los capitales permanezcan dentro)
y aladesaceleracién del crecimiento econémico para desinflar
laburbuja de precios de los activos que han servido de garantia
amuchos créditos y que se convertirian, por tanto, en incobra-
bles, lo que afectaria la solidez de los bancos. Destacaban las
dudas entre los bancos de Japén y Hong Kong, ya que sus insti-
tuciones financieras estaban muy implicadas en el desarrollo
regional. Ademds, la bolsa de Hong Kong ha sido victima de la
preocupacién por su vinculacién con China y por la paridad fija
de su moneda frente al délar.

Lacrisis financiera de los paises del Sudeste Asidtico ha afec-
tado sobre todo a los bancos japoneses, pues habian concedido
créditos en lazona por mds de 250 000 millones de délares; ello
agrava su yadelicada situacion por el elevadisimo volumen de
créditos internos incobrables y 1a desaceleracién econémica con
deflacién. Los principales riesgos radican en un potencial de-
rrumbe del sistema bancario japonés, agravados en 1997 por la
quiebradelaSanyo Security, del Hokkaido Bank (décimo ban-
co comercial del pais), de la Yamaichi (cuarta sociedad de va-
lores) y la mayor quiebra de la historia econémica japonesa.
Hasta ahora Japén ha podido capear la crisis gracias ala propia
burbuja financiera de los afios ochenta. Sin embargo, persiste

10. Ibid., p. 4.

el temor de que los mercados de capitales del mundo sucumban
como resultado de la crisis del sistema financiero japonés. ; Qué
ocurrird si éste tiene que vender sus activos en el exterior (en
especial sus bonos gubernamentales de Estados Unidos, de los
que posee 320 000 millones de délares), desencadenando una
falta de liquidez internacional (ya que también es el principal
abastecedor de capitales para Asia)?

os liberales puros y duros partidarios de dejar hundirse alos

bancos y las empresas en dificultades, para empezar de

nuevo una vez “saneados”, dicenque si se apoya a estas eco-
nomias ahora se favorece la especulacion, pues los operadores
sabran que nunca sobreviene el naufragio. Sin embargo, el FMI
no estd de acuerdo y aduce que: /) Los bancos internacionales
tendrian que dar por perdidas sus inversiones en €sos paises;
2) una crisis nacional puede extenderse y provocar una crisis
general del sistema financiero y de laeconomia mundiales; 3) la
multiplicacién de quiebras bancarias puede provocarunarece-
sién de la actividad y el empleo.

En consecuencia, concluye el FMI, hay que ayudar a estas eco-
nomias siempre que se cumplan las condiciones que se les impon-
gan. Lasalidade lacrisis pasaen la gran mayoriade los casos por
un plan de saneamiento acordado con el FMI, el cual se centraen
un ajuste monetario y fiscal que reducird drasticamente el creci-
miento y generard unasituacién de mayor equilibrio en las cuentas
externas. El mismo Michael Camdessus seiala: “Con Coreaavan-
zamos rapidamente hacia un acuerdo fuerte y consistente paraque
los mercados estén seguros de que el pais ha exorcizado sus de-
monios. Tras una fase necesaria de desaceleracién de la activi-
dad, Corea volverd a crecer nuevamente como lo hahechoenlos
dltimos 30 afios con resultados magnificos.”!" El 3 de diciembre
de 1997 el gobierno de Corea, con la anuencia de los candidatos
a las elecciones del 18 de diciembre, firmé con el FMI un acuer-
do porel cual recibié 57 000 millones de d6lares en créditos pro-
cedentes tanto del propio Fondo como de otros organismos. El
gobierno accedid a las duras condiciones que impone el FMI: el
Primer Ministro sudcoreano advirtié que espera al pafs un dolo-
roso periodo de restructuraciones, en el que habrd un fuerte au-
mento del desempleo y unacaidaen el PIB antes de que la economia
se recupere. Asi aceptaron reducir sus previsiones de crecimiento
de 6 a 3 por ciento para este afio, rebajar su déficit en cuenta co-
rriente hasta un méximo de 1% en 1998 y 1999, rechazar la con-
cesién de subsidios para el comercio exterior y de ciertas restric-
ciones que dificultan la entrada de importaciones, aceptar la
restructuracién financiera (restringir las funciones del Banco
Central a la estabilizacién de precios y titulos de renta real), asi
como la desaparicién de ciertas entidades crediticias no banca-
rias con enormes deudas. Las declaraciones de Camdessus so-
bre las politicas de restructuracién en Tailandia son mds que elo-

11. La Vanguardia, Barcelona, 30 de noviembre de 1997.
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cuentes: “Conmotivo de la primerarevision de nuestro acuerdo
de agosto el nuevo gobierno hadecidido coger al toro por los cuer-
nos y ha adoptado medidas muy valientes para sanear su siste-
ma financiero. Ha aprobado el cierre de entre 50 y 60 entidades
de crédito inviables, su presupuesto estd en superdvit y su tipo
de cambio garantiza una competitividad elevada de sus expor-
taciones. Filipinas ha decidido prolongar su programa con el FMI
y adoptar medidas complementarias de ajuste. Malasia no ha
necesitado hasta ahora nuestro apoyo, pero ha adoptado una
politica fiscal mas restrictiva [...] Indonesia (plan de ayuda de
33 000 millones de délares) estd aplicando un programa muy
ambicioso. Hanreconocido, por fin, laexcesiva vinculacién entre
la banca, la industria y el sector piblico, y han decidido cerrar
algunos bancos inviables propiedad de personas muy préximas
al jefe de Estado. Creo que esta crisis es una bendicién disfraza-
da que permitira reformar estas economias y adaptarlas al nue-
vo entorno de la economia global eliminando las relaciones
incestuosas entre los estados, labancay las grandes empresas”.!?

Laayudaalos paises asidticos ahora es mas dificil, ya que la
mayor parte de la deuda corresponde a una multitud de prestata-
rios privados y no al Estado, como en el caso de la crisis mexi-
cana. De lo que no hay duda es que el principal costo de la crisis
serd ladisminucién del crecimiento en esos paises. Todos los pro-
gramas de ajuste frenan el crecimiento, con un grave efecto en el
empleo y en la estabilidad social y politica. En el resto del mun-
do la crisis provocard una creciente inestabilidad financiera in-
ternacional, asi como el riesgo de un colapso financiero mundial.

En el dmbito comercial la caida en el crecimiento de los pai-
ses asidticos reducird sus importaciones de los paises centrales.
Alrespecto cabe sefialar que las economias asidticas responden
por 18% del comercio mundial: Japén, 8%; China, 3%, y el res-
to, 7%. Por otro lado, no se puede soslayar que la devaluacién
de la moneda de los paises de Sudeste Asidtico, la recesidon y la
presion de la deuda externa hardn mds competitivas las expor-
taciones de esa regién. Una dréstica devaluacién de las mone-
das asidticas—entre ellas el yen— puede quebrantar los fragiles
equilibrios mundiales de la actualidad respecto a la compe-
titividad y obliga a un ajuste que aumenta la incertidumbre y pone
en peligro el futuro de la economia mundial. Para los intereses
financieros y las inversiones de Estados Unidos la caida de los
mercados asidticos no es negativa, pues los capitales estdn bus-
cando refugio en ese pafs, lo que reducc cl costo de los présta-
mos y mantiene a raya la inflacién. Ademas, los programas de
ajuste entrafian privatizaciones que benefician alos inversionistas
estadounidenses, quienes pueden comprar activos a bajo precio
e introducirse en los mercados asidticos a bajo costo.'?

A finales de mayo de 1998 la OMC pronosticé una baja de dos
o tres puntos porcentuales en el flujo total de mercancias en el
mundo, comoresultadode lacrisis financiera asidtica;" ello a pesar
del aumento moderado en la produccién mundial y de que el ma-
yor crecimiento en Europa compensaria en parte el menor dina-

12. Ibid.
13. Miren Etxezarreta Z., op. cit., p. 9.
14. El Financiero, México, 28 de mayo de 1998.

mismo tantoen Américacomo en Asia. Sinembargo, laOMC con-
sidera ain impredecible la magnitud de los efectos que en mate-
ria mercantil traerd la turbulencia registrada en aquella region.

Por otra parte, respecto al temor de una invasién de produc-
tos asiaticos a otros mercados (como el de México), la OMC re-
fiere que algunos observadores ponen en duda tal posibilidad,
ya que las dificultades del sector financiero de los paises afec-
tados socavan la expansién del comercio, al menos en el corto
plazo. Una grave crisis de liquidez, unida a fuertes devalua-
ciones, ha provocado tales trastornos al sector bancario, que se
hadebilitadolaintermediacidn financiera, esencial parala pro-
duccién y las transacciones con el exterior.

Luego de un comportamiento favorable del comercio mun-
dial durante 1997, cuyos resultados rebasaron las expectativas
“apesar de la agitacién en los mercados financieros asidticos”,
el organismo multilateral confia en que los efectos de esa crisis
se sentirdn, sobre todo, en la misma zona. Tal conclusion obe-
dece a que la mayor parte del comercio de los paises que mds
resienten lacrisis financiera—Corea del Sur, Malasia, Tailandia,
Indonesiay Filipinas— se efectia entre ellos. Como los paises
afectados ostentan porciones relativamente pequeias de la pro-
duccién y del comercio mundiales, confian en que los efectos
seran limitados. Asimismo, considera que el reajuste comercial
se ha hecho en gran medida mediante la contraccién de las im-
portaciones, pero es probable que las exportaciones desempe-
fien una funcién importante en la recuperacion econdmica.

araterminar, cabe hacer algunas consideraciones: /) Lalarga

crisis financiera de los pafses del Sudeste Asidtico incre-

mentod la inestabilidad de 1a economia mundial. En el caso
de la Unidén Europea, fortalece la posicion de quienes plantean
que lavnica opcién parareducirlaincertidumbre en ese bloque
es consolidar launién econémica y monetaria y la moneda Gni-
ca:eleuro. Conello, los paises que hasta ahora difirieron su par-
ticipacién posiblemente se incorporardn mds pronto. 2) Elefecto
de lacrisis asidtica en la economia mundial plantea de nuevola
interrogante sobre la conveniencia de eliminar el papel del Es-
tado en la economia. {Qué seria del propio sistema sin estados
que garantizaran la solidez de las instituciones financieras y de
laseconomias “de mercado”? 3) Lacreciente inestabilidad y vul-
nerabilidad del sistema financiero mundial pone endudala ca-
pacidad regulatoria de los organismos internacionales como el
FMI, el Banco Mundial y otros. Las opiniones opuestas se repi-
ten: transformacién o desaparicion de tales organismos. 4) Los
modelos estabilizadores afectan de modo inexorable el empleo
y los niveles de vida de los trabajadores de los paises, difirien-
do por largo tiempo sus demandas de bienestar. 5) Resulta in-
creible que el FMI siga recomendando la misma estrategia a to-
dos los pafses ala luz de los enormes costos sociales, los magros
resultados y la extrema vulnerabilidad que provoca. Serequie-
re un cambio hacia modelos mds sélidos, estables y menos in-
justos.



