Zulma Espinola

Gerenciando una crisis financiera.

Lecciones de Corea



SUDAMERIS BANKS o a |
ARBEYHELD Group

o
AMTRER WiTAuFRD AR







Gerenciando vuna crisis financiera.

Lecciones de Corea

El tema de la crisis financiera que azoté a Corea
es muy amplio pero a la vez muy rico por la
experiencia dejada para paises que enfrentan
una situacién similar. Y si bien existe abundan-
te literatura sobre los origenes, casi todos con-
cluyen en factores macro y microeconémicos
como los causales de la debilidad del sistema
financiero y cambiario coreano. El primer gru-
po de investigaciones sobre el tema se enfocé
en el estudio de los fundamentales macroeco-

némicos, y una segunda generacién de investi-

gadores apunté mas hacia lo micro y sobre todo
en aseverar que la crisis fue de naturaleza mas
bien financiera reforzada con una crisis cam-
biaria. Las politicas de recuperacion empleadas
a nivel mismo del gobierno no sélo se abocaron
a una intervencién gubernamental directa con
gran cantidad de fondos publicos inyectados,
sino con reformas estructurales, principalmen-
te en infraestructura institucional en el ambito

financiero, a fin de cortar de raiz toda fuente de

debilidad financiera.

Zulma Espinola*

Introduccion

La mayor parte de las evidencias empiricas y
tedricas sobre las politicas monetarias coreanas
establecen que el antiguo régimen tradicional
que fue Gtil a la Republica de Corea (Corea a
partir de ahora) durante muchos anos se de-
rrumbd con la crisis en 1997. Dicho régimen se
caracterizaba por el predominio de un tipo de
cambio nominal fijo y las fuertes regulaciones de
los mercados financieros locales por el gobierno
y bloqueados principalmente a las transacciones
internacionales. Acorde a datos del Banco de
Corea, el pafs asumi6é un fuerte impulso para la
apertura y liberalizacién financiera a inicios de
los afos noventa. Pero las debilidades estruc-
turales causadas por los altos costes y la baja
eficiencia de treinta afios de crecimiento con-
centrado, arrastraron a la desestabilizaciéon de
su sistema financiero y econémico, que fueron
incapaces de parar las tensiones asociadas. Espe-
cialmente en 1997, una cadena de insolvencias
de conglomerados corporativos (conocidas con
el nombre de Chaebols) y la acumulacién rapida
de los malos préstamos de las instituciones finan-
cieras, aminoraron la resistencia y amenazaron
con un contagio sistémico dentro del sistema
financiero coreano. Sumado a esto, los efectos
negativos de la crisis cambiaria del Sudeste Asid-
tico profundizaron las dudas de los inversionistas
extranjeros sobre la salud de la economia corea-
na. Consecuentemente, se produjo una salida
neta muy significativa del portafolio de capital
extranjero. Corea se encontré asi en medio de la
crisis, careciendo de suficiente liquidez en mo-
neda extranjera para resolver los vencimientos
de sus deudas seguidas del dréname de sus re-
servas internacionales desde inicios de noviem-
bre de 1997. Esta situacién no le dejé ninguna
opcion al gobierno sino que recurrir a un crédi-
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to Stand-By del Fondo Monetario Internacional
con el que fue acordado un paquete de emer-
gencia el 3 de diciembre de 1997 bajo estric-
tas condicionalidades que indicaban que Corea
comenzaba un programa de reforma econémica
enfocado en su estabilidad macroeconémica y
en la reestructuraciéon de su sector financiero,
corporativo y del mercado laboral. Los ajustes
para la reestructuracion del sector financiero se
centraron, entre otras medidas, en los siguientes:
i) Una resoluciéon mas temprana de instituciones
financieras no viables; ii) El gobierno recolecté
un total de ¥102,1 trillones en fondos publicos
emitiendo Bonos del Fondo de Seguro de Depé-
sitos y Bonos de Gestion de préstamos atrasados;
iii) Actualizacion de la regulacion prudencial de
instituciones financieras; iv) Mejora y reorgani-
zacién del gobierno corporativo de instituciones
financieras; y v) Fortalecimiento de la disciplina
del mercado y realce de la transparencia de la
informacion financiera. Después de una primera
etapa en que el tema fue el problema del crédi-
to, el gobierno coreano ha acelerado la reestruc-
turacion de compaiiias financieras problematicas
a través de inyecciones de capital e incentivando
fusiones y adquisiciones. Complementariamente
fueron implementadas otros tipos de reformas
en un intento por construir una cultura sana del
crédito en las instituciones financieras’.

Antecedentes y medidas
en Corea durante la crisis de 1997

La crisis asiatica de los anos 1997 y 1998 fue un
gran dilema en el mundo financiero. La mayor
parte de la literatura concuerda en el rol de cier-
tos factores econémicos a nivel macro y micro
ademds de otros causales. No hay duda de que
la crisis coreana no fue un fenémeno aislado con
una sola raiz originaria, sino mas bien fue causa-
da por la interaccién de varios factores macro y
micro que dejaron entrever ciertas debilidades
segln los antecedentes obrantes. En este caso, la
consideracién de todas las causas, explicadas en
las investigaciones sobre el tema, puede ayudar
a entender mas facilmente no sélo su origen sino
mas bien el proceso de la rapida recuperacién
de la economia coreana.

1 http://www.adb.org/Documents/Books/ADO/2004/Update/
kor.asp

Algunos de los estudios tratan de determinar el
tipo de crisis que afecté a la economia coreana,
para poder ser catalogada como una crisis total-
mente financiera o cambiaria o de balanza de
pagos. En este aspecto, Krugman (1998) aclara
que la crisis cambiaria fue solamente parte de
una crisis financiera mas amplia, que tenia muy
poco que ver con temas cambiarios 0 moneta-
rios, centrdndose mas bien en el rol de los in-
termediarios financieros (riesgo moral mas una
regulacion débil) y los precios de activos reales,
tales como capital y tierra, asi como en el com-
portamiento de los inversionistas como explica-
ciones causales de la crisis. Asi, una leccion im-
portante de la crisis del sudeste asidtico es que
los flujos de capitales internacionales pueden
plantear amenazas graves a la estabilidad econé-
mica y, por ende, es necesario contar con regu-
laciones y limites a los flujos de capital de corto
plazo (Stiglitz, 1998).

Christiano, Gust y Roldo (2002) sefialan conclu-
siones interesantes sobre la politica monetaria y
la crisis financiera deducidas de un marco de un
modelo de pequena economia abierta en el cual
las firmas requieren dos tipos de capital de tra-
bajo: moneda nacional para los productos loca-
les finales y moneda extranjera para financiar las
importaciones de productos intermedios. En este
contexto introducen el impacto de la crisis finan-
ciera (o la restriccion de créditos conocido como
“crédit crunch”) para ver el impacto econémico
de unareduccién en la tasa doméstica de interés,
que fuera observada en la crisis asiatica. Para el
efecto, introducen variables de Corea y Tailandia
a fin de replicar hechos estilizados de la crisis de
ambos paises. Los resultados muestran en primer
lugar que una reduccién de la tasa de interés de
parte del Banco Central crea una depreciaciéon
nominal del tipo de cambio. Permaneciendo las
demas cosas iguales, éste comprime a la restric-
cion colateral produciendo una caida en el valor
de los activos domésticos de la firma mientras
que no afectan al valor de los pasivos internacio-
nales. Este efecto se presenta debido al descalce
en la denominacién de la moneda de activos y
de pasivos, tema muy ampliamente discutido
en cuanto a estudios de factores causales de la
crisis asidtica. Por otro lado, una baja en la tasa
de interés puede también aliviar la restriccién
colateral empujando los valores de activos para
arriba. Finalmente, estos autores concluyen que
la solucién al debate sobre los efectos de una re-
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duccién de tasa de interés siguiendo a una crisis
financiera, requiere la comprensién de cudnta
flexibilidad a corto plazo existe en la economfa.

Por otro lado, para Adelman y Song (1999) la cri-
sis coreana de los afnos 1997-98 no se puede ex-
plicar sélo por excesos fiscales o monetarios. Es
mas debaten que no es debido a un sélo factor
sino més bien a una confluencia temporal de una
multiplicidad de factores a los cuales las circuns-
tancias domésticas e internacionales contribuye-
ron perceptiblemente. Mencionan en el frente
domeéstico a los siguientes factores: carencia de
compromiso del liderazgo para con el desarrollo,
casos importantes de corrupcién con una mezcla
incorrecta de intervencion del gobierno y fuerzas
del mercado, régimen de tasa de interés elevada,
spread muy bajo entre las tasas de depésitos y las
tasas de préstamos, a la par del rechazo de inter-
venir en el mercado de divisas para prevenir la
sobrevaluaciéon del Won; una mezcla incorrecta
de regulacién y de liberalizacion en su sistema
financiero, caracterizado por una muy pobre re-
gulacion prudencial de los bancos y de las cor-
poraciones combinados con la mayor libertad en
los préstamos; y la eliminacion de controles en
mercados de capitales financieros combinado
con politicas de altas tasas de interés domésticas
y mantenimiento de la represién financiera local.
A nivel externo, los factores més importantes que
contribuyeron fueron la denegacién prolongada
de parte del Japén para tomar las medidas nece-
sarias para estimular su economia y la evaluacién
excesivamente optimista de la capacidad acree-
dora de Corea entre 1990 y 1997, seguidos por
la evaluaciéon excesivamente pesimista después
del comienzo de la crisis en el resto del este asia-
tico. En otras palabras, los prestatarios (Corea y
el Resto del Mundo) cometieron ciertas equi-
vocaciones. Corea que descansé en préstamos
extranjeros voldtiles a corto plazo, y los bancos
prestamistas en el resto del mundo, que fueron
inicialmente impacientes para prérrogas de re-
financiamiento y, consecuentemente demasiado
rapidos para retirar los fondos al percatarse de
un ambiente no seguro. Desafortunadamente,
Corea pago la parte més dura de estos errores,
debido a que los bancos internacionales han
renegociado sus préstamos con los bancos co-
reanos a tasas mas altas de interés y con la res-
ponsabilidad legal explicita asumida del gobier-
no coreano de reembolso de los préstamos que
fueran otorgados a los bancos privados coreanos.

Uno podria también ver la crisis como resultado
de una incompatibilidad fundamental entre una
politica financiera independiente que Corea in-
tenté lograr, con el funcionamiento indiferente
de mercados de capitales globales no regulados.
Seglin estos autores, dos de los errores importan-
tes de la politica de Corea se refieren a la tasa de
interés y al tipo de cambio. Por un lado, intentar
tener una politica de tipo de cambio que estaba
desalineado con su paridad de poder adquisitivo
y una tasa de interés que estaba desalineada con
las tasas de interés del mundo, a la par que tenfa
gran parte liberalizado sus flujos de capital. Con
respecto a los riesgos de tasas de interés, acorde
a lo sucedido en Corea, se observa que una acu-
mulacién del endeudamiento extranjero, que
fue resultado de la tasa doméstica de interés, se
fija por encima de la tasa del mercado mundial.

En general, existen varios otros estudios que inten-
tan explicar las causas y la naturaleza de la crisis
financiera de 1997, observandose que la mayor
parte de ellos se centran en aspectos econdmicos
y politicos. La mayoria de ellos concluyen que el
comportamiento de los “chaebols” (conglomera-
dos) es la causa mas importante de la crisis. De
hecho, estaban altamente dependientes de los
créditos bancarios y por el lado de los bancos co-
reanos, habfa una carencia de gerenciamiento en
gestion de riesgos. Pero adicional a esto, un punto
interesante es la revision de Goede (2005), basa-
da en un contexto feminista y moral presenta una
interpretacién, sefalando las palabras textuales de
Paul Krugman de que la crisis asiatica fue “traida
por el exceso financiero y luego el derrumbamien-
to financiero... La historia asiatica esta realmente
sobre una burbuja adentro y el derrumbamiento
subsecuente de los valores de activo en general”,
como incentivo de la dominacién masculina de
las finanzas frente al frente femenino en estos pai-
ses asidticos (Kessler, 2007).

Es interesante notar una diferencia en los facto-
res causales segln la etapa escrita de los docu-
mentos publicados sobre la crisis asiatica, ya que
en una primera etapa figuran como principales
causas las variables fundamentales macroeconé-
micas y la vulnerabilidad del mercado coreano
al entorno externo. Mientras que los trabajos es-
critos en una etapa posterior a la crisis, agregan
una interpretacién diferente y especialmente
centrados en las debilidades del mercado fi-
nanciero coreano. Tales andlisis son muy dtiles
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para disefiar paquetes anti-crisis para economias  no sobresale por la peculiaridad de la combina-
emergentes que enfrenten situaciones similares.  cién de implementaciones de medidas micro-
La investigacion existente en gerenciamiento de  estructurales como pilares complementarios a
crisis es muy amplia y a menudo més enfocada  las bases macroeconémicas.

en macro estrategias y al respecto el caso corea-

Recuadro 1

Cronologia de la Crisis Financiera Coreana

1996:

* El déficit en cuenta corriente aumento del 2% del PIB en 1995 al 5% de 1996.
* Latasa de crecimiento de las exportaciones se redujo de un fenomenal 31% a una cifra por arriba del 15%.

* La deuda externa se increment6 de 78 mil millones dolares (el 62% de exportaciones) en 1995 a 100 mil millones
dolares (76% de exportaciones) en 1996 y la mayor parte a corto plazo.

 Una pérdida de competitividad a raiz de la relativa apreciacion del Won, la moneda coreana, debido a la declina-
cion drastica del Yen; una recesion en Japon y Europa; y una precipitada caida en los precios mundiales de los
principales rubros de exportacion coreana tales como los chips de ordenadores, barcos, automaviles y ropas, que
afectaron a mas del 50% de las exportaciones totales de Corea.

» Aumentos en salarios domésticos y altas tasas domésticas de interés.
* Reduccion en los beneficios corporativos, que dio lugar a una oleada de quiebras corporativas.

* En 1996, la fraccion de la deuda a corto plazo era el 54% excluyéndose las deudas a corto plazo de los bancos
extranjeros en Corea y la deuda corporativa a corto plazo. Si estos dos rubros son incluidos, la fraccion de la deuda
a corto plazo se convierte en 80%.

1997:

* Los Chaebols (conglomerados corporativos) entraron en bancarrota: Compania Acerera Hanbo, Grupo de Sammi, Grupo
de Jinro, Dainong, Ssangyong, Kia Motors.

« 28 de octubre: el valor del Won coreano se redujo en la medida que los inversionistas vendieron acciones coreanas.

» A mediados de noviembre: el valor de las acciones coreanas habian caido el 50% en relacion a su punto mas alto
de mediados de 1997.

* 19 de noviembre: cuando el Won cayo 50% durante un palmo de dos semanas después de que la banda diaria
para su fluctuacion fuera ensanchada del 8 al 10%. EI Won estaba cerca del 75% debajo de su punto mas alto de
mediados de 1997.

* 25 de noviembre: en la cumbre del Asia-Pacific Economic Cooperation (APEC), en espanol Foro de Cooperacion
Economica Asia-Pacifico, los lideres de las 18 economias del Asia Pacifico endosan un documento sobre la accion
conjunta a adoptar frente a la crisis.

« 1 de diciembre: las agencias Moody’s y Standard&Poors reducen la categoria de calificacion de los bonos de Corea
de A1 a la calificacion de bono basura.

* 3 de diciembre: se aprueba el Acuerdo Stand By con el FMI (el pedido fue hecho el 21 de noviembre y aprobado en
diciembre de 1997) y otras agencias internacionales, con un paquete de ayuda acordado en USD 57 mil millones.

* 18 de diciembre: los coreanos eligen al lider de oposicion Kim, Dae-Jung como nuevo presidente.
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« 25 de diciembre: el FMI y otras entidades multilaterales proporcionan USD 10 mil millones en préstamos a Corea.

« Entre enero y octubre de 1997: se observa una gran variacion en préstamos extranjeros, de una cantidad de mas
de USD 100 mil millones a menos de USD 20 mil millones.

1998

* 8 de enero: el FMI'y la Republica de Corea convienen una refinanciacion de 90 dias de la deuda a corto plazo.

* 29 de enero: Corea y 13 bancos internacionales acordaron convertir USD 24 mil millones de deuda a corto plazo
a un vencimiento en el mes de marzo de 1998, bajo la modalidad de préstamos garantizados por el gobierno.

29 de enero: el acuerdo entre Corea y los prestamistas comerciales internacionales para una refinanciacion de
USD 60 mil millones de su deuda, en términos favorables: la maduracion de su deuda fue ampliada de uno a tres
anos, y entre 2,25 y 2,75 puntos porcentuales sobre la tasa LIBOR de seis meses, con el 80% de préstamos con
vencimientos de dos y tres arios, recibiendo los bancos garantias del gobierno por la suma de USD 24 mil millones

de la deuda.

« 31 de enero: Corea ordena el cierre de 10 de los 14 bancos mercantiles.

« Febrero: una tercera parte de los bancos mercantiles fueron cerrados, pero los depositos fueron garantizados.

* Los préstamos problematicos en los bancos ascendieron al 6% del total de préstamos y de los préstamos moro-
S0, en los cuales los ratios de morosidad fueron del 15 al 20% para pagos atrasados por mas de tres meses.

* El ratio de quiebra de deuda fue del 62% en febrero, comparado al 53% de enero y 1,5% de diciembre de 1997, con

mas de 10.000 compafiias.

* 2 de febrero — se diluye la sensacion de crisis en Asia. Las bolsas continGian su recuperacion.

Fuente: http://www.fas.org/man/crs/crs-asia2.ntm y Adelman y Song.

La tarea complementaria entre el sector pabli-
co y privado fue crucial para solucionar la crisis.
Aunque la mayor parte de las medidas fueron
reactivas, las soluciones funcionaron en un corto
plazo, y especialmente Corea fue el primer pais
para superar la crisis.

Las medidas del paquete del FMI*

Una de las estrategias més importantes del go-
bierno coreano fue la firma de un crédito Stand-
By de tres afios con el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI). El primer paso fue la presentacion
de una Carta de Intencién del gobierno de Corea
(fechado el 3 de diciembre de 1997), y firmado
por el entonces Presidente del Banco de Corea,
Sr. Kyung Shik Lee y el Ministro de Finanzas, Sr.
Chang Yuel Lim, describiendo las politicas que
Corea debia implementar en el contexto de su
requerimiento para la ayuda financiera del FMI.
La peticion fue aprobada por el Directorio Eje-

2 http://www.imf.org/external/np/oth/korea.htm

cutivo del FMI el 4 de diciembre de 1997. El
paquete incluyé también negociaciones con el
Banco Mundial y el Banco de Desarrollo Asiati-
co, ademas de otros.

El monto del crédito Stand-By fue equivalente a
un total de Derecho Especial de Giro (DER) de
15,5 mil millones (equivalente a USD 21 mil mi-
llones) y un total de DEG 4.1 mil millones (o USD
5,56 mil millones) que fue disponible inmediata-
mente. Un total de DEG 2,6 mil millones (USD
3,58 mil millones) estuvo disponible el 18 de di-
ciembre de 1997 después de la primera revision
de las metas del programa, y el Gltimo DEG 1,5
mil millones (USD2 mil millones) para el 8 de
enero de 1998 siguiendo a la segunda revision.
Este crédito Stand-By era equivalente al 1,939%
de la cuota de Corea en el FMI de un total de
DEG 799,6 millones (USD 1,09 mil millones).

A cambio de aceptar los préstamos de emergencia
del FMI, Corea se someti6 a varias condiciones y
reformas para consolidar su economia. En el lado
macroecondmico, las condiciones incluyeron:
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i) reducciéon del déficit en Cuenta Corriente a
no méas del 1% del Producto Interno Bruto
(PIB) para 1998 y 1999 (aproximadamente
USD 5 mil millones);

ii) contener la tasa de inflacién anual en o de-
bajo del 5% en los afios 1998 y 1999;

i) formacién de reservas internacionales a ni-
veles equivalentes a mas de dos meses de
importaciones antes de fin de 1998;

iv) reconocer que el crecimiento econémico (en
términos del PIB) para 1998 bajarfa probable-
mente de un 6% a alrededor del 3%;

v) mantenimiento de una politica de tipo de
cambio flexible con intervencién limitada a
las operaciones sélo para suavizar drasticos
picos;

vi) la politica fiscal austera para el ano 1998 a fin
de aliviar la carga en la politica monetaria y
para prever costes inciertos de la reestructu-
racién del sector financiero.

En términos de reestructuracién financiera, el
FMI requiri6 una completa reestructuracion y
consolidacion del sistema financiero de Corea a
fin de hacerle mas saludable, transparente y efi-
ciente. Las medidas comprendian una reestruc-
turacién legal, tales como la revision de la Carta
Organica o Acta del Banco de Corea, previendo
su independencia como banco central y la esta-
bilidad de precios como su mandato principal;
la supervisién consolidada de todos los bancos,
incluyendo los bancos especializados, los bancos
mercantiles, las sociedades de valores, y las com-
panfas de seguros en una agencia con autonomfa
operacional y financiera, y con todo el poder
necesario para lidiar efectivamente con las ins-
tituciones financieras problematicas. También, la
reforma en los estados financieros corporativos
sobre una base consolidada y certificada por los
auditores externos.

En relacién a las metas estructurales, el paquete
del FMI requirié al gobierno coreano tomar va-
rias medidas, incluyendo:

i) liberalizacion del comercio, con un crono-
grama para estar en linea de la Organizacién
Mundial del Comercio (OMC) para eliminar:
los subsidios comerciales, el permiso de im-
portacién restrictivo, el programa de la diver-
sificacion de la importacién a fin de mejorar

la transparencia de los procedimientos de la
certificacion de la importacion;

ii) liberalizacion de la Cuenta de Capital para
eximir la inversién extranjera en el mercado
coreano de valores aumentando el techo en
propiedad agregada de un 26% al 50% a fines
de 1997 y al 55% a finales de 1998. Mientras
que se previé que el techo en la propiedad
extranjera individual serd aumentado del 7%
al 50% a fines de 1997;

iii) incorporacién de pautas de gobierno corpo-
rativo y estructura corporativa;

iv) la reforma del mercado laboral a través de
la consolidacién de la capacidad del nuevo
sistema del seguro del empleo a fin de faci-
litar el despliegue del trabajo, paralelamente
a otros pasos para mejorar la flexibilidad del
mercado laboral.

Cabe senalar que todas estas estrategias y metas
fueron cumplidas. Asf, para la tercera semana
de diciembre de 1997, el Banco de Corea habia
aumentado drasticamente las tasas de interés a
corto plazo a niveles pre-crisis de alrededor 12%
al 30%, en un intento por asegurar liquidez en
moneda extranjera y estabilizar el tipo de cam-
bio. Esta politica monetaria expansiva fue acom-
pafada por una politica fiscal contractiva segtin
la recomendacion del FMI.

La Tabla N2 1 muestra el origen de los recursos
de los USD57 mil millones garantizados por el
FMI. Como vemos, ademas del FMI, tres institu-
ciones financieras internacionales (Banco Mun-
dial, Banco de Desarrollo Asiatico y Banco de
Jap6n), Estados Unidos mas 3 paises comprome-
tieron un total de ayuda de USD57 mil millones.
El FMI, el BDA y el BOJ prometieron USD 45 mil
millones, mientras que otros prometieron USD
12 mil millones.

Tabla N° 1

FMI Paquete de Rescate Financiero para Corea
(Cantidades en USD mil millones)

Total Comprometido 57
FMI 21
Estados Unidos 5
Banco Mundial (BM) 10
Banco de Desarrollo Asidtico (BDA) 4
Banco del Japon (BOJ) 10
Otros 7
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La restructuracion
del Sistema Financiero Coreano

Una de las principales estrategias para hacer
frente a la crisis de 1997 fue la creacion de una
nueva arquitectura financiera a través de un pro-
grama de reforma financiera integral en Corea,
siguiendo las recomendaciones del FMI. La ma-
yor parte de la literatura conviene que la crisis del
sector financiero no sucedi6 instantdneamente.
Para la mayoria de los estudiosos de la materia
como Harvie y Lee (2005), fue la culminacién
de una serie de factores incluyendo la precaria
supervision y regulacién, una fuerte intervencién
gubernamental en las entidades financieras, es-
tandares pobres de contabilidad y la no transpa-
rencia en las publicaciones. Dornbusch (2003)
agregd como causas a la existencia de un sistema
financiero fragil intolerante a las altas tasas de
interés y una extremada estructura de liquidez
dependiente de pasivos externos. Consideran-
do las causas (la mayoria de las cuales ya han
sido descritas en el primer capitulo), el gobierno
coreano, a través de reguladores y supervisores,
implementaron todas las recomendaciones es-
tructurales del FMI en un periodo incluso mas

corto del estimado. A fin de comprender los
procedimientos y métodos, es bueno revisar la
composicion y el proceso del mercado financie-
ro coreano en aquel tiempo con algunas carac-
teristicas actuales.

Un punto de partida del andlisis del sistema finan-
ciero coreano es comprender la estructura de su
mercado financiero. Las instituciones financieras
en Corea (Ver Tabla N2 2), se clasifican en sie-
te categorias seglin su naturaleza y funcion: (1)
un banco central, que es el Banco de Corea, (2)
las instituciones bancarias incluyendo los bancos
comerciales y especializados, (3) las institucio-
nes de depdsitos pero no bancarias tales como:
bancos mercantiles, bancos de ahorros mutuos,
instituciones de crédito etc., (4) las comparias
relacionadas con valores, (5) las instituciones
aseguradoras, (6) otras instituciones financieras,
y (7) instituciones auxiliares financieras. Los ban-
cos comerciales pueden ser bancos nacionales,
regionales (para operar principalmente en el am-
bito de sus provincias) o sucursales de bancos
extranjeros. Los bancos especializados fondean a
las PYMES y también pueden realizar actividades
propias de bancos comerciales. A diciembre de

Tabla N 2
Instituciones Financieras Bajo Supervision del FSS/FSC
A Diciembre 2007

Instituciones Financieras Cantidad’
Bancos Nacionales 7
Bancos Comerciales Bancos Regionales 6
Bancos -
Sucursales de Bancos Extranjeros® 36
Bancos Especializados 5
Bancos de Ahorros Mutuos 108
Bancos Corporativos Mercantiles 2
Chiias. De Tarjetas de Créditos 5
No bancarias Companias Financieras. Cnias. De Leasing 24
Especializadas de Créditos Chias. Financieras 15
Cnias. Nuevas Tecnologias 10
Uniones de Créditos 1007
B Cnias. De Seguros de Vida® 22
Cnias. De Seguros ”
Otra Chias. De seguros 28
Sociedades de Valores* 54
» . Crilas. De Administracién de Activos 49
Criias. Relacionadas a Valores — - —
Cniias. De Asesoria de Inversion® 73
Criias. De Futuros 14

Notas:

Basado en la autorizacion, i dei
Basado en la cantidad de bancos.

Incluye 1 sucursal de Cfiia. aseguradora extranjera.
Incluye 14 de Ciias. j

o os o =

de asesoramiento.
Fuente: Financial Supervisory System (2007).

Con excepcion de 73 compariias asesoras de inversion, 46 comparias de gestion de activos, 23 compaiiias de valores, y 65 companias offshore asesoras de inversion que también proporcionan servicios
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Tabla N° 3
Bancos Comerciales Operantes en el Sistema Financiero Coreano
A Diciembre de 2007

Bancos Nacionales

Bancos Regionales

Bancos Especializados

Woori Bank Daegu Bank Korea Development Bank

SC First Bank Pusan Bank Industrial Banco de Corea

Hana Bank Kwangju Bank Export Import Banco de Corea

Korea Exchange Bank Jeju Bank National Agricultural Cooperatives Federation
Shinhan Bank Jeonbuk Bank National Federation of Fisheries

Citi Bank Korea
Kookmin Bank

Kyongnam Bank

Fuente: Banco de Corea.

2007, existen 5 bancos especializados proveyen-
do créditos a mediano y largo plazo a sectores
tales como la industria de exportacién y a pro-
yectos de alta tecnologia (R&D), etc.

Las medidas de
la reestructuracion financiera

La reestructuracién financiera fue lograda de
acuerdo a los siguientes principios®: minimo
costo, esquema de responsabilidad propia con
esfuerzos de auto-rescate a fin de prevenir el
riesgo moral, rdpida resolucién de entidades
financieras no viables, transparencia y criterios
objetivos siguiendo estandares internacionales.
De acuerdo a estos principios, las medidas de
reestructuracién financiera coreana, implemen-
tadas desde fines de 1997, pueden ser clasifica-
das como sigue:*

1. Resoluciéon de instituciones financieras no
viables.

2. Eliminacién de activos morosos y recapitaliza-
cién de instituciones financieras a través de la
ayuda de los fondos publicos.

3. Fortalecimiento de la regulacién prudencial.

4. Mejora de la transparencia de la gerencia de
las instituciones financieras.

5. Introduccién de sociedades de holding finan-
cieros y atenuacion de la restriccién de la pro-
piedad de los bancos comerciales.

6. Tentativa de vender a las instituciones finan-
cieras problematicas.

3 Bank of Corea (2003)

4 Lee Yong Hoi. Reestructuracién financiera y corporativa de
Corea.

7. Mejora de la infraestructura financiera para la
reestructuracion.

Estas siete medidas fueron también indicadores
basicos de la receta micro del FMI para Corea en
ese entonces.

Antes de la crisis, el Banco de Corea a través del
Directorio Monetario y la Oficina de Supervisién
Bancaria (OSB) controlaban y regulaban a los ban-
cos comerciales; mientras que los bancos especia-
lizados y otras instituciones financieras no banca-
rias estaban bajo la jurisdiccion del Ministerio de
Finanzas y de Economia (MOFE). A fin de mejorar
la supervision y la regulacién financiera, las au-
toridades reorganizaron el marco institucional en
1998. Crearon la Comisién de Servicio Financiero
(FSC en inglés), como regulador y supervisor, para
supervisar el cumplimiento de las normas regu-
latorias de parte de las instituciones financieras y
también como hacedor de politicas en esa area.
El Sistema de Servicio Financiero (en inglés: Fi-
nancial Service System, FSS) es también el brazo
ejecutivo de la Comisién de Valores y Futuros (en
inglés: Securities and Futures Commission, SFC).
Todas esas instituciones desempefiaron un papel
clave durante la crisis emitiendo normativas y re-
gulaciones. El 20 de junio de 1998, el FSC cre6
un Comité de Evaluacién de la Gerencia® confor-
mado por expertos del sector privado para delibe-
rar la aprobacién de los planes de rehabilitacion
de los bancos en base a las auditorfas contables
(Banco de Corea, 2003).

Una de las medidas principales acordadas en el
marco del Acuerdo Stand By con el FMI fue la
resolucién de instituciones financieras no salu-
dables. Los resultados se tradujeron en salidas y

5 Para asegurar la objetividad y el profesionalismo de las evalua-
ciones, el MEC fue compuesto de doce miembros incluyendo
contadores, abogados, catedréticos e investigadores.
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fusiones en la industria financiera. En 1998, cin-
co bancos cuyos ratios de adecuacién de capital
estaban por debajo del coeficiente estandar de
Basilea del 8%, fueron forzados a salir del mer-
cado (ver Tabla N2 4). Los registros del Banco de
Corea denotan que nueve bancos se fusionaron
para crear cuatro bancos sucesores en 1999, y
dos se combinaron para crear un sucesor en el
2000. Mientras tanto, ocho bancos fueron na-
cionalizados con recapitalizacion de parte del
gobierno. Entre ellos, el Korea First Bank que
luego fue vendido al Newbridge Capital en di-
ciembre de 1999, y en marzo de 2001 Hanvit,
Peace, Kwangju, y Kyongnam Banks fueron con-
solidados en Woori Finance Holdings Company,
y las acciones mantenidas por la Corporacién del
Seguro de Depésito de Corea (KDIC). Ademads,
entre los bancos saludables, Kookmin Bank y
Housing&Commercial Bank se fusionaron como
“Kookmin Bank” y el Banco de Shinhan y sus afi-
liados establecieron al grupo financiero de Shin-
han (Shinhan Financial Group) en 2001. En el afio
2002, el gobierno dispuso que el Cheju Bank sea

comprado bajo proteccion del grupo financiero
de Shinhan y que el Banco de Sedl (Seoul Bank)
fuera vendido al Hana Bank. En el 2003, el go-
bierno vendié su porcién accionaria del Banco
de Chohung al grupo financiero de Shinhan y
el del Korea Exchange Bank al Lone Star Fund.
En el 2004, Hyundai Investment &Securities
Co. fue vendido a Prudential Financial Inc. En
el ano 2005, Korea Investment & Securities Co.
fue vendido al Hana Bank, y el Korean First Bank
fue vendido al Standard Chartered Bank del Rei-
no Unido. En el 2006, Shinhan Bank y Chohung
Bank se fusionaron como Shinhan Bank. En el
periodo comprendido entre el afo 1998 y junio
de 2006, del grupo de instituciones financieras
no bancarias fueron cerradas o fusionadas: 29
corporaciones de bancos mercantiles, 15 com-
paifas de valores, 11 compafias de gestion de
activos, y 17 companias de seguros.

El ratio de morosidad es una de las variables cla-
ve en el sector financiero, ya que generalmente
un alto nivel de morosidad es un simbolo de de-

Tabla N° 4
Instituciones Financieras Coreanas: Proceso de Entrada y Salida
1997 a 2007
Reestruct. 2000
Compaiiias 1997 | ROAON | pen | Liguidacien | Total Entradas Total 2004 2007
Bancos 33 5 10 15 1 22 19 18
Bancos Mercantiles 30 22 7 29 1 10 2 2
Compaiias de valores 36 5 4 " 18 43 43 54
Compaiias de seguros 50 9 6 17 17 34 50 50
Companias de 30 6 1 7 2 27 45 51
Ahorros Mutuos 231 101 27 129 12 147 114 108
Uniones de Créditos 1,666 2 107 493 602 9 1,317 1,073 1007
Compaiias de Leasing 25 10 2 13 6 18 s/d
Total 2,101 160 164 499 823 86 1,364 1,290

Fuente: Kang, Dongsoo (2004) y FSSI, Boletin Mensual de Estadisticas Financieras (2008).

Tabla N° 5

Corea: Ratio de Morosidad en la crisis - A fines de periodo.
Cifras en paréntesis indican ratios relacionados al total de créditos

1996 Sept. 1997 2 Dic. 1997 Mar. 1998
12,2 21,9 22,6 28,0
Bancos Comerciales
(3,9 (6,4) (6,0) 7.7)
. 13 39 2,2
Bancos Mercantiles
2,9 (4,8)
Sub-Total Bancos 13,5 25,8 30,2
Otras instituciones financieras ° 26,4
PR N 56,6
Todas las instituciones financieras
(7,30)

2 Para bancos mercantiles, las cifras son a fines de Octubre de 1997.
3 Incluye bancos especiales, companias de seguros y de valores.
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bilidad financiera y una morosidad baja significa
créditos financieros y activos saludables. En el
caso coreano, para hacer frente a la crisis, las ins-
tituciones financieras utilizaron varios métodos
para la disposicion o eliminacién de su cartera
morosa, tales como ventas a KAMCO, conversio-
nes en valores, amortizaciones, reestructuracion
de deuda, que fueron esquemas (tiles para dar
mayor fortalecimiento al mercado financiero. El
ratio de morosidad de los prestamistas comer-
ciales importantes aument6 al 22,6% a finales
de 1997, comparados al 12,2% antes de la crisis
(1996), llegando su valor al 28% en marzo de
1998 (Ver Tabla N2 5).

Observando los resultados positivos de las varias
medidas adoptadas por el gobierno coreano en
el campo financiero, las cifras en la Tabla N2 6
muestran algunos indicadores basicos de la ren-
tabilidad y solidez bancaria, tales como la tasa
de retorno en activos (ROA) que de un valor
negativo durante el primer periodo de la crisis
ha comenzado a ser positiva antes de fines del
2001. Ademads, el ROE (retorno en capital) tuvo
el mismo comportamiento ya que a finales de
2001 era del 15,9% alcanzado el 16,17% a fina-
les de 2007. Uno de los resultados mensurables
del éxito financiero de la reestructuracién fue la
evolucién del ratio de adecuacién del capital (se-
gln el estandar del Comité de Basilea), que fue
alrededor del 7% en 1997 llegando al 10,8% a
finales de 1999, como resultado de la apretada
regulacion puesta en marcha por los reguladores
coreanos. Por otro lado, el proceso de la refor-
ma dio lugar a una reduccién del empleo en los
bancos y a menos cantidad de sucursales. En-
tre 1997 y 2002 el nimero de empleados que
trabajaban en los bancos comerciales se redujo
al 41%, mientras que el nimero de sucursales
operadas por los bancos comerciales marcé una

baja del 19%. Y como medida de productividad,
esta disminucién ha permitido un mejor funcio-
namiento de los ratios de activos por trabajador
y de activos por sucursales.

Los efectos de la crisis

Para la mayorfa de los analistas y de los hacedores
de politicas la reestructuracion bancaria en Corea
ha finalizado, especialmente en el campo de la
intervencion del Gobierno. Actualmente se esta
volcando a crear una reforma orientada al merca-
do®, como una forma moderna de consolidar a la
banca coreana en el proceso de la globalizacién.
Uno de los resultados tangibles de las medidas de
reestructuracién es el incremento en la propie-
dad extranjera en los bancos. Segtin Crotty y Lee
(2005), la participacion de la propiedad extranje-
ra de los grandes ocho bancos urbanos crecié del
12% en 1998 al 39% a finales del 2003 y al 64%
a fines de 2004, es mds, las empresas extranje-
ras poseen mas de la mitad de las partes de siete
de los ocho bancos comerciales grandes y por
ejemplo a mediados del 2005, la participacién
de propiedad extranjera en los bancos coreanos
importantes incluyeron: Korea Exchange Bank
74%, Korea-America Bank 100% (propiedad del
Citibank); Korea First Bank 100% (propiedad del
Standard Chartered), Hana Bank 76%, Kookmin,
el 84%; y Shinhan Bank con un 63%.

Hoy en dia, el sistema financiero de Corea del
Sur ha sido rankeado en el 192 lugar por el Pri-
mer indice de Desarrollo Financiero” del Foro
Econémico Mundial y la 92 posiciéon en el se-
gundo pilar del indice (entorno empresarial). Se-

6 Ito y Hashimoto (2007)

7 Japén ocupé el cuarto lugar y China aparece en la 24th posi-
cion.

Tabla N° 6
Evolucion de Indicadores de Gestion de los Bancos Comerciales

Indicadores 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2007
BIS Ratio (%) 7,0 8,2 10,8 10,5 10,8 10,5 119
ROA (%) -0,9 -3,3 -1.3 -0,6 08 0,6 1,08
ROE (%) -14,2 -52,5 =231 -11,9 15,9 17 16,17
Empleados 113.994 75.677 74.744 70.559 68.377 66.88 72.987
Sucursales 6.177 5.183 4.882 4.802 4.776 5.021 5.548
Activos por personas (en ¥ billones) 53 75 75 83 9,4 11 13,2
Activos por sucursales (en ¥ billones) 98,2 109,0 115,2 121,3 134,3 1475 1741

Fuente: Banco de Corea (2003 y 2008).
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gln el citado reporte, Corea ha demostrado un
constante desempefio en todos los aspectos del
indice. “El pafs recibe calificaciones fuertes por
la fuerza de su capital humano, la calidad de su
infraestructura de la tecnologia y un bajo peso
de las cargas legales y reguladoras. El desempeno
de su sistema bancario es una ventaja del desa-
rrollo en términos de su tamano y eficiencia. Si-
milarmente, las instituciones financieras no ban-
carias son robustas, fortalecidas a través de sus
actividades en el mercado de valores asi como
de seguros. A pesar de la fortaleza de estos inter-
mediarios financieros, la Reptblica de Corea, no
parece haberse distanciado completamente del
contagio financiero de los afnos 90, los bajos be-
neficios alertan riesgos cambiarios (posicién 35°)
y de crisis bancarias sistémicas (posicién 40°). Sin
embargo, es fuerte en cuanto al grado de centrali-
zacion en su formulacion de politicas econémicas
(posicion 7°).”

Gerenciamiento y Politicas
Anti-Crisis en el caso coreano

Para entender facilmente cémo prevenir una
crisis financiera, los economistas suelen com-
pararlos con el tratamiento a una enfermedad
médica o a un desastre natural, debido a que
el procedimiento es bastante similar. Usando la
analogfa entre las inundaciones y la crisis finan-
ciera, se sintetizan algunas lecciones importantes
de cémo evitar o cémo reducir al minimo el im-
pacto de una crisis. Aunque cada crisis tiene ca-
racteristicas especificas, el fondo y el modelo de
alerta utilizado pueden ser facilitadores de una
gestion anti-crisis. Green (2003) sefialé una regla
muy sabia para los hacedores de politicas: “es
esencial evitar ejecutar la estrategia correcta de
la gestion de riesgos de una inundacién en el rio
incorrecto o en el momento inadecuado”.

En linea a la analogfa de la inundacién, hay varias
fases a recorrer y a resolver. Todos los remedios o
soluciones son posibles cuando los origenes son
identificados. De hecho, una crisis financiera
puede ser evitada si las causas son bien conoci-
das y comprendidas a cabalidad. Por lo tanto, es
una buena idea comenzar a ser familiar con las
raices y saber qué pasos o procedimientos prin-
cipales hay que adoptar a fin de evitarlo o bien
minimizarlo.

Causas de las Inundaciones
y Analogia al Caso Coreano

Es bien sabido que la inundaciéon ocurre co-
mdnmente como resultado de una precipitacion
fuerte, cuando los arroyos, rios o cauces natu-
rales no tienen la capacidad de transportar el
exceso de agua. También, hay otras causas tales
como tormentas fuertes asociadas a un ciclén
tropical, a un tsunami, o a la falla de un muro
de contencion.

Una segunda fuente de inundacién es la admi-
nistracion incorrecta de las entradas del agua, ya
que a raiz de ello el agua excede la cobertura
de los canales o de los muros protectores. Ha-
blando del tipo y de la calidad de la administra-
cién en la gerencia de los recursos hidricos, sale
a colacion la necesidad de un sistema de gestién
integrada. El término integrado en este caso se
esta refiriendo a la necesidad de tomar a cuenta
todos los factores que puedan afectar a un co-
rrecto gerenciamiento. Por ejemplo, en este caso
debe ser considerado no sélo la gerencia de la
cantidad del agua sino también la variabilidad
en la cantidad del agua. Problemas tales como
inundaciones, recursos hidricos, y sequias no
se pueden considerar en forma separada, sino
que deben ser tratadas en el contexto de una
administracién de variabilidad en la cantidad del
agua y la variabilidad tiene tres componentes a
ser considerados: variacién ciclica, tendencias y
variacion inexplicada. En general, un sistema in-
tegral considera el manejo de las inundaciones
como un s6lo problema y no en forma parcial
o aislada. Otros factores que suman a la integri-
dad se relacionan a la necesidad de los analisis
cuantitativos y cualitativos de los proyectos (en el
sistema de gestion del agua es comdn el uso del
andlisis de costes y beneficios, el plan ambiental
estratégico y el andlisis de criterios multiples ade-
mads de otros métodos). En vista a esto, un plan
integral anti-crisis debe incluir la articulacién de
las politicas nacionales y regionales de diversos
tipos y considerar todas las instituciones respon-
sables de las diversas actividades a desarrollar.
De hecho, debe existir una delimitacién clara de
responsabilidades de cualquier institucion en un
marco de trabajo cooperativo.

El otro factor causal de una buena administra-
cién hidrica ha sido la presencia de economfas a
escala; es generalmente mas barato para una co-
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munidad el actuar juntos en vez de que cada uno
en forma individual adopte su propio método. Es
generalmente menos costoso si una comunidad
construye un muro o canal de contencién a que
cada hogar intente a hacer su propio sistema de
proteccion contra inundaciones. Son estas eco-
nomias a escala las bases que han determinado
histéricamente la forma de manejo del agua, y es
muy comdn ver acciones colectivas comunitarias
para manejar el agua. Un elemento que ayuda a
una gerencia integrada es el contar con el equi-
pamiento apropiado para la situacién y con fa-
cil acceso para su uso. Por lo tanto, la estrategia
de la gestion de riesgos de la inundacién es una
herramienta muy importante para enfrentar a la
situacion catastréfica y sus principios se pueden
adaptar facilmente al campo financiero.

La tercera causa comin de la inundacién ocurre
cuando el agua atraviesa una rotura en un muro
de contencién o en cualquier pared o canal de
proteccion. La mayor parte de las paredes o los
diques contra inundaciones son construidos a
lo largo del rio para proteger ciudades y a las
personas. Una pared de proteccién contra la
inundacion se construye generalmente con un
propésito de seguridad, por lo tanto debe ser
fuerte y su estructura debe ser de concreto y de
acero. También, existen algunos requisitos del
factor de seguridad basados en métodos cuanti-
tativos. Por ejemplo, andlisis de riesgo y de incer-
tidumbre deben ser tenidos en cuenta ademéas
del control de calidad de los materiales. Exis-
ten diversos criterios para el cédlculo del riesgo
y del nivel de incertidumbre, por ejemplo para
los célculos de fuerza, la incertidumbre se mide
aplicando la desviacion estandar a las fuerzas
medibles de concreto y de acero. Recordemos
que en finanzas, la desviacion estdndar es una
medida de volatilidad y variabilidad. Actualmen-
te, existe mucha innovacién en construcciones
de diques, especialmente después de los recien-
tes acontecimientos catastréficos pasados (tales
como la inundacién de Katrina en New Orleans,
E.E.U.U.); e ingenieros y expertos se preocupan
por las mega-estructuras para evitar la rotura y
los escapes del agua en esas paredes.

Considerando las causas descritas en los parrafos
anteriores, podemos marcar facilmente esos tres
componentes en el estudio del caso de la crisis
financiera coreana. Comencemos con las cau-
sas principales de la crisis. Aunque siguen apa-

reciendo hasta la fecha literaturas tratando de
explicar los orfgenes la crisis coreana, la mayor
parte de las causas ya fueron identificadas sea
en el nivel macro y/o en el nivel microeconémi-
co. La debilidad en las variables fundamentales
macroecondmicas, el problema de la deuda del
sector corporativo (principalmente los Chaebols)
mas la alta vulnerabilidad a los choques externos
completan la lista de causas principales detrés de
la crisis 1997 en Corea. Ademas de estas causas,
otro grupo importante de estudiosos comple-
mentan el lado microeconémico, sefalando fac-
tores tales como: la carencia de una supervisién
y regulacion fuerte en el sector financiero que
obstruyé la ruta de un sistema financiero sano, al
mismo tiempo de problemas estructurales pro-
pios del sistema corporativo coreano. La rotura
en una pared de contencién se puede comparar
a la carencia de una cultura de la gestién de ries-
gos en el sector econémico y financiero coreano
en aquel momento y la presencia de problemas
estructurales serios en el andamiaje econémico.

Tomando en consideracién esta analogia, segui-
damente se introduce una breve descripcion de
las politicas correspondientes adoptadas en el
caso coreano durante la crisis.

Estrategias del Plan Anti-Crisis
durante 1997

Uno de los puntos mas memorables es la actitud
del liderazgo coreano de aquel tiempo y ejem-
plo de ello es la declaracién del presidente de
Corea en ese periodo, quien consideré la situa-
cién como una oportunidad para el cambio de
la economia coreana. Al respecto, el presidente
coreano Kim Dae Jung sostuvo que la crisis sera
recordada como bendicién porque estd forzando
cambios econémicos esenciales, agregando estas
declaraciones: “que teniendo que reestructurar
nuestra economia segln los términos del acuerdo
del FMI, es en dltima instancia una ayuda grande
para nuestro economia’’®. Siguiendo esta linea de
pensamiento, la tarea de la reestructuracion a ni-
vel del gobierno debié ser facil. Ellos han recono-
cido la debilidad de varios factores que rodean el
ambiente econémico en aquel entonces.

Cabe destacar que el gobierno coreano no tenfa
solo un plan de operacién en ese entonces. Todas

8 Kristof, Nicholas (1999).
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las medidas que habian sido adoptadas siguieron
la recomendacién del FMI en la primera fase vy,
la mayor parte de las estrategias subsecuentes
salieron en la medida que los acontecimientos
aparecian en el sistema econémico.

Lo que sigue abajo abarca algunas de las estrate-
gias importantes implementadas por el gobierno
coreano durante la crisis.

a. La Reingenieria del Sector Financiero

El programa anti-crisis fue implementado en
varias etapas, considerando asuntos criticos
en primer lugar, especialmente los del sector
financiero. El plan de accién, como men-
cionamos en el andlisis de sector financiero,
comenz6 con medidas extremas tales como
el cierre de los bancos insolventes, otorga-
miento de un breve periodo de tiempo para
la adecuacion al ratio de capital acorde a los
estandares de Basilea, y el tratamiento de los
malos préstamos incluyendo resolucién, reca-
pitalizacion, reestructuracién y privatizacion
de los bancos. Estas medidas severas fueron
apoyadas con una reingenieria en materia de
supervisién y regulacién financiera a fin de
permitir un cambio estructural en ambos la-
dos (reguladores e instituciones financieras).
En base a las pautas del FMI, Corea comenzé
a aplicar y a adoptar reglas que permitieron el
fortalecimiento de regulaciones prudenciales
de supervision a fin de lograr la salud del sis-
tema financiero.

b. La Intervencion Directa del Gobierno

Otro esencial factor constituyé el fuerte apo-
yo gubernamental y su intervenciéon direc-
ta para recuperar la confianza pdblica en la
economia coreana, especialmente en las ins-
tituciones financieras. Ademas de su tarea po-
litica, el gobierno coreano formé un equipo
complementario con una gran labor técnica y
sapiencia en el gerenciamiento de la crisis. La
amplia tarea integré no solo un nuevo marco
legal y adecuacién de la infraestructura ins-
titucional; sino que fue necesaria una inyec-
cién directa de fondos publicos para oxigenar
la economia y las instituciones financieras.
Ademds, el gobierno firmé acuerdos con los
bancos extranjeros en enero de 1998 para el

refinanciamiento de deudas de corto plazo. El
progreso notable en la superacion de la crisis
en apenas un afo es en gran medida atribui-
ble al buen gobierno de la administracion del
presidente Kim Dae Jung, quien implement6
rapidamente una amplia gama de reformas
en un contexto integral, e implicé no sélo
cambios en la matriz politica sino cambios
estructurales fundamentales en varias institu-
ciones sociales, econémicas y politicas (Kim,
1999). Desde el punto de vista econémico,
el gobierno de Kim tomé una postura keyne-
siana en las medidas macroeconémicas para
incentivar la demanda nacional. La opinién
general favorece el involucramiento del go-
bierno para rescatar el mercado econémico
y financiero, tal como los trabajos en los pro-
cesos corporativos, en donde era inevitable la
intervencién gubernamental debido a la gran
sefial de socorro emitida entonces por el sec-
tor corporativo y financiero (Kang, 2002).

Lee (2003) declara que para la implementa-
cién exitosa de cualquier reforma, se requiere
de tres requisitos importantes, tales como: i)
una voluntad politica fuerte de reformar, ii) un
consenso nacional favorable a la reforma, vy iii)
una organizacion independiente para ejecu-
tar el programa de la reforma en forma efec-
tiva. Y esos tres elementos estaban presentes
en el corazén de la gerencia del caso coreano.
La intervencién del Gobierno fue aplaudida
por un sector, basado en el hecho de que el
método de reforma de orientacién al merca-
do no era una opcién viable para recuperar
rapidamente la confianza publica.

. Inyeccién de Fondos Publicos

Como fue mencionado, en la experiencia co-
reana los fondos publicos desempenaron un
papel principal como politica anti-crisis para
ayudar a las instituciones intermediarias finan-
cieras a mejorar su salud econémica y para
apoyar el servicio de la deuda publica. Segin
los reportes estadisticos, después de inyectar
fondos publicos en la economia, los présta-
mos morosos en los bancos comerciales, loca-
les y especializados disminuyeron de ¥61,0
trillén en el afo 1999 a ¥w15,1 trillén en el
2002. Consecuentemente, el ratio de moro-
sidad cay6 de un nivel de 12,9% en 1999 a
2,3% en el ano 2002. Un efecto colateral fue
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el aumento en el ratio de adecuacion del ca-
pital de Basilea del 7,0% en 1997 al 10,6% en
el 2002. Es también digno de mencionar que
durante la crisis de 1997, el gobierno coreano
garantiz6 completamente todos los depésitos
bancarios por un periodo de tres afios, y las
cifras revelan que esto constituy6 un gasto to-
tal de una cantidad igual al 15% del PIB anual
utilizado para sanear la cartera mala y para
recapitalizar el sector financiero (Cho, 1999).
A partir del mes de noviembre de 1997 has-
ta noviembre de 2000, el gobierno coreano
utilizé fondos publicos en una suma de 64
trillones (alrededor de USD58 mil millones).?
Y a abril de 2003, un total de w160,4 trillones
en fondos publicos fue inyectado en la eco-
nomfa coreana y que fuera distribuida como
sigue: 60,2 trillones en capital accionario,
wo6,9 trillones en contribuciones, ¥29,2 tri-
llones en pagos de depésito, ¥#15,0 trillones
en compra de activo, y #39,1 trillones en la
adquisicién de malos préstamos.®

. El Rol del Banco Central

Aunque no hubo mayores disturbios moneta-
rios, el papel del Banco de Corea abordando
el problema de liquidez como prestamista
de dltima instancia fue una de las estrategias
sabias para el momento. Ademds de esto,
fue adaptando su politica monetaria acorde
a las necesidades del mercado (de una poli-
tica monetaria contractiva inicial pasé a una
expansiva). En ese tiempo, se implementa el
sistema de meta inflacién y se orienta hacia
tasas referenciales con fines tales como la
estabilidad financiera. Adicionalmente, los
mecanismos ejecutados por el gobierno que
proporcionaron garantfa a los pasivos banca-
rios mas la nacionalizacién de los bancos y del
control de capital, fueron herramientas Utiles
para el orden del mercado financiero.

. La Habilidad de Negociacién de la Deuda

Kim y Byeon (2002) hicieron una resefa cro-
noldgica interesante del proceso de reestruc-
turacion de la deuda desde la perspectiva de
los deudores, destacando la exclusividad de

este proceso debido a la provision de la ga-
rantia soberana. La reestructuracion de deuda
a corto plazo fue exitosa por varias razones,
tales como i) la velocidad del proceso de la
negociacién (menos de 1 mes) y de la docu-
mentacion; ii) la politica del gobierno corea-
no que se cercior6 de que los deudores que
recibfan garantfa del gobierno no cayeran en
la trampa del riesgo moral para los deudores
y los acreedores; iii) la articulacién de un pa-
quete suplementario de ayuda financiera con
extension voluntaria de vencimiento de parte
de la comunidad bancaria internacional. El
papel del gobierno coreano, apoyado por la
Reserva Federal de Nueva York, el Banco de
Inglaterra y el Bundesbank para convencer a
todos los bancos extranjeros a aceptar el re-
financiamiento y el nuevo plan de reestruc-
turacion para las deudas coreanas de corto
plazo son muy trascendentales. Implica una
estrategia muy sabia y bien organizada de ne-
gociacion de parte del equipo coreano. Con-
secuentemente, todas las deudas que vencian
a finales de 1997 fueron refinanciadas en
diversos pagos y diversos periodos de tiem-
po, principalmente a principios de 1998. En
abril de 2001, todos los préstamos que fueron
intercambiados en abril de 1998 habian sido
amortizados totalmente.

Establecimiento de un
Equipo de Gesti6n de Crisis

Scott (2002) enfatiza la necesidad de una de-
legacion explicita del trabajo de gestién de
crisis a un equipo técnico gubernamental com-
petente: un equipo de gestién de crisis, en el
que el rol del liderazgo politico es supervisar la
tarea de este equipo. Basado en un consejo del
Banco Mundial y de los equipos del FMI el go-
bierno coreano implement6 algunos arreglos
institucionales a fin de que cada institucién
tenga un rol y una responsabilidad clara y bien
delimitada. A ese efecto, se cred la Unidad de
Planeamiento de Reestructuracién dentro de
la Comision de Supervision Financiera (FSC)
como equipo temporal de la gestion de crisis
y encargada de coordinar todos los asuntos
técnicos relacionados a la reestructuracion fi-
nanciera y corporativa. Y las agencias imple-

mentadoras fueron: el Sistema de Supervisién
Financiera (FSS) a cargo de la supervision de to-

9 Bae, Kim &Lee Law firm (2000).
10 Jung, Han-Yung (2003).
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das las instituciones financieras; KDIC, respon-
sable de ejecutar la resolucion de instituciones
financieras probleméticas; KAMCO, como la
agencia responsable para la disposicién de
los activos malos de todas las instituciones fi-
nancieras; y el Comité de Coordinacién de
la Reestructuracion (CRCC), como mediador
que las instituciones financieras establecieron
para resolver problemas técnicos en el trans-
curso de la negociacién, siendo una agencia
representante del sector privado. El CRCC y el
FSC aunaron esfuerzos en la arquitectura de
la reduccién de deuda tales como el estable-
cimiento de cantidades de amortizaciones, de
prérroga de vencimiento, de intercambio de la
deuda-capital, etc.

. Habilidades Directivas

Dada la debilidad del sector financiero, como
técnica para asegurar la salud y la competi-
tividad de los bancos realzando habilidades
directivas y practicas, el FSC distribuyé plan-
tillas de planeamiento estratégico a todos los
bancos e instituciones financieras no banca-
rias. El contenido de estas plantillas de ges-
tion financiera incluyé tépicos como gobierno
corporativo, la gestiéon de riesgos, tecnologia
de la informacion y el gerenciamiento de
sistemas de informacion. La versién original
de la plantilla estratégica fue desarrollada
por McKinsey y Arturo Andersen, utilizando
el préstamo de asistencia técnica del Banco
Mundial. Més adelante, fue desarrollada més
en profundidad por instituciones de investiga-

cién financiera en Corea. Como instrumento
de apoyo directivo estas plantillas se podian
utilizar como software, proveyendo a las insti-
tuciones financieras una oportunidad interna-
mente de determinar su situacién verdadera
y de ayudarles para desarrollar las estrategias
empresariales comprensivas, incorporando
mejores practicas internacionales."

La politica de Respuesta Temprana

Shin (2003) dio un nombre interesante a la re-
forma econémica: Método “Cuatro mas uno”
(véase el Recuadro 2), significando que los
cuatro estan relacionados con la reestructura-
cién y las reformas completas en los sectores
financiero, corporativo, publico y laboral, y
“mas uno” representa el compromiso fuerte
del gobierno coreano a la apertura del merca-
do coreano, particularmente la liberalizacion
del mercado de capitales y la promocién de la
inversion extranjera directa.

A simple vista, un hecho se menciona después
de una década de la crisis, y se relaciona con
la recuperacion rapida de la misma. De he-
cho, la clave fue la respuesta temprana de po-
liticas en los temas mas cruciales, tales como
el refinanciamiento de la deuda a corto plazo
con los acreedores extranjeros y la correccién
de la politica monetaria contractiva y de la
politica cambiaria para ayudar a la expansién
de la demanda interna y externa.

Recuadro 2

METODO “4 MAS UNO” de Reforma Econémica

. Resolucion inmediata de la crisis de liquidez

11 Choi, Buhmsoo (1999).

* Restauracion de las Reservas Internacionales con préstamos del rescate del FMI.

« Refinanciamiento de las deudas externas de corto plazo (USD23 mil millones en febrero de 1998). Parece ser
el mas eficaz para recuperar la estabilidad en el mercado de cambiario.

* Devaluacion de la moneda y politica de tasa de interés alta.

« Liberalizacion completa de los mercados de capitales.

. Reestructuracion del sector financiero

Estrategias para la reestructuracion del sector financiero
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2.1. Reforma reguladora
« Fortalecimiento de las autoridades de supervision en FSG/FSS.
« Fortalecimiento del estandar de clasificacion del activo con el criterio “forward looking.”
« Introduccion de Programa de Accion Correctiva Pronta.

2.2. Creacion de los canales o vehiculos de la reestructuracion
¢ Canal centralizado de la resolucion de los préstamos morosos: KAMCO.
« (Canal descentralizado de la resolucion de los préstamos morosos: CRV.

¢ Empoderamiento al Sistema de Seguro de Depdsito: KDIC.

2.3. Ayuda fiscal para la reestructuracion

 Fondos publicos de 4491 trillon movilizado y usado.

e Otro w43 trillon que se movilizara.

3. Reforma del gobierno corporativo

3.1 Mejora de la transparencia de la contabilidad

* Introduccion de estados financieros consolidados.

¢ Demanda legal contra la contabilidad ficticia.

3.2. Aumento de los derechos del accionista

¢ Fortalecimiento del rol de inversionistas institucionales.

e Liberalizacion de fusiones & adquisiciones.

 Relajacion de los requisitos para el llenado de demandas judiciales.

5. Reforma/reestructuracion del sector laboral
Cambios institucionales

 Reconocimiento estatutario del despido.
« Fortalecimiento de la red de seguridad social.

« Establecimiento del “Comité del Trabajo, de la Gerencia y del Publico”.

Fuente: Shin, Inseok (2003)

Politicas y Estrategias Recomendadas

Siendo plenamente consciente de la recupera-
cion rapida y notable de la economia coreana,
esta secci6on proporciona un sistema de reco-
mendaciones de politicas que aglutina todos los
factores ya mencionados en las unidades prece-
dentes de este documento. Desde un punto de
vista econémico positivo, la crisis coreana marco
un momento decisivo en la historia econémica
coreana revolucionando el entorno de su mer-
cado interno y permitiendo un nuevo marco
institucional considerando el contexto de globa-
lizacion.

Desarrollo de una Politica Anticrisis
Integral y de Programas de Planificacion
de Recuperacion Temprana

Es necesaria la construccién de un Estandar de
la Politica de Crisis (EPC) que proporcione el
marco para la gerencia eficaz de los aconteci-
mientos de la crisis en el sector monetario y fi-
nanciero. Los hacedores de politicas deben te-
ner la responsabilidad de asegurarse de que los
riesgos potenciales estan identificados y de que
haya planes apropiados a ser implementados de
acuerdo con este Estandar. En este aspecto, el
EPS debe ser una guia basica que provea un sis-
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tema de respuesta a una crisis 0 a una emergen-
cia importante en el sector monetario/financiero.
Asimismo, es necesario que todas las institucio-
nes designadas con responsabilidades especifi-
cas sepan y entiendan las politicas y los proce-
dimientos delineados en el mismo. La respuesta
a cualquier crisis o disturbio importante en el
sector monetario/financiero se debe conducir en
el marco de esta politica estdndar.

A fin de lograr un rol proactivo y efectivo en el
gerenciamiento de la crisis, el EPC debe basarse
en dos pilares. El primer pilar se refiere al Co-
mité Anti-crisis y el segundo incluye un Plan de
Accioén Integral, tal como lo mencionado en la
descripcién de la analogfa.

i. Comité Anticrisis

Hacer frente a una crisis sin un liderazgo es
una de las peores cosas que debe ser evitada,
razén por la que la creaciéon de un Comité
Anti-crisis es la estrategia inicial de una po-
litica anti-crisis sana. Este Comité debe tener
un rol de liderazgo para prevenir, encontrar
alternativas y para analizar detalladamente los
efectos de la crisis econémica/financiera en
la economia y para encontrar la manera de
alivianar sus impactos. Considerando el caso
coreano, uno de los pilares fue el estableci-
miento de un Equipo de Gerenciamiento de
Crisis conformado por empleados y expertos
plblicos y a cargo de la coordinacién de la
estrategia completa y el plan de accién.

Es altamente recomendable que el Comité
sea fundado en un contexto de alianza pu-
blica-privada. Debe haber una participacién
de un nimero de representantes de la alta
gerencia de empresas nacionales ademas del
staff oficial. Haciendo uso de la experiencia
desarrollada dentro del sector privado y en al-
gunos casos, incluso acceder al pensamiento
econémico y a la légica emprendedora priva-
da para complementar la tarea de los exper-
tos del sector publico.

Debe haber dos niveles en el Comité: el nivel
Ejecutivo, responsable de las decisiones po-
liticas, y el nivel Técnico, a cargo de la im-
plementacién y de la preparacion del plan.
El grupo ejecutivo debe estar a cargo de las
decisiones tacticas que reduciran al minimo y
atenuaran el impacto de la emergencia o de

la crisis, y esto requiere un compromiso fuerte
en el del més alto nivel tal como se ha visto
en el caso coreano. El Comité Técnico debe
proporcionar una perspectiva general para el
proceso de planeamiento integral y reunirse
periédicamente para tratar el estado de pre-
paracion ante la crisis, considerar tpicos so-
bre respuesta temprana y recuperacién, pre-
paracién de las responsabilidades, politicas
administrativas y procedimientos, centro de
la gestion de crisis y logistica, entre otras res-
ponsabilidades. Ademas, debe estar a cargo
del uso de la metodologia y los principios pre-
ventivos o respuestas ante una crisis o emer-
gencia econémica y fijando los sistemas de
comunicaciones que pueden implementarse
con éxito durante la crisis. La conformacion
del Comité Técnico debe ser en el contexto
publico-privado, agrupando a funcionarios
publicos, expertos y representantes de varias
instituciones gubernamentales y privadas. Es
recomendable que el personal de las institu-
ciones econémicas principales (el Ministerio
de Finanzas, Banco Central, supervisores,
reguladores del mercado financiero) sea par-
te de este Comité, y adelantando una com-
posicion dependiente de la naturaleza de la
emergencia econémica.

i. Plan Maestro Anticrisis

El segundo pilar se refiere a un Plan Maestro
descriptivo como hoja de ruta que permita di-
senar las maneras de hacer frente o de evitar
a una crisis. Esencialmente, la elaboracién de
este plan debe comenzar con el diagnéstico
de: i) las necesidades del pais/del sector v, ii)
de la disponibilidad de todos los recursos fi-
nancieros y no financieros para implementar
contingencias y politicas durante el evento.
Una vez realizado el diagndstico, se diagrama
un plan de accién de las actividades principa-
les con un cronograma realista y delimitando
responsabilidades especificas y claras.

Como se afirma en este trabajo, un plan de
accién para hacer frente a la inundacién in-
cluye: preparacién contra la inundacién, la
pronta respuesta y la seguridad personal; un
elemento que contribuye a alivianar el impac-
to es el conocimiento histérico del drea de la
inundacién. Andlogamente, se debe establecer
un buen andlisis a través de la identificacién y
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descripcién de variables macroeconémicas y
del desarrollo de las variables financieras. Este
analisis previo debe enfocarse en la creacion
de un perfil de riesgo pais/del sector incluyen-
do el andlisis de riesgo en perspectivas tanto
de corto como de largo plazo fortalecido con
la revision de todo el marco legal e institu-
cional existente. Este plan debe recomendar
las estrategias de mitigacién de riesgos susten-
tadas en escenarios base y disefiando otras
situaciones tales como el de peor escenario
o casos extremos. Un buen diagnéstico per-
mitird al grupo ejecutivo, la diagramacién de
una politica para alcanzar metas sostenibles y
basadas en medidas realistas.

Por otro lado, en el caso de la inundacién o de
cualquier desastre, un plan integrado siempre
es una ayuda para enfrentarlo. Y es interesan-
te destacar que un plan integral significa: i) que
la crisis no puede ser tratada en forma aislada,
sino que debe considerar a todos los factores,
ii) mirar no sélo la cantidad sino también la va-
riabilidad o volatilidad de los factores involucra-
dos, iii) contar con estimaciones cuantitativas y
cualitativas de los proyectos, iv) coordinacién de
politicas nacionales con politicas locales, regio-
nales e institucionales, v) delimitacion clara de
las responsabilidades, vi) lograr una accién co-
lectiva (sector privado y publico), vii) contar con
el equipamiento correcto y accesible. La trans-
ferencia de estos requisitos a un plan anticrisis
integrado sera (til y empujara hacia adelante el
trabajo del equipo.

El plan de accién es disefado para coordinar
eficazmente el uso de todos los recursos del go-
bierno para aplacar los efectos causados por un
disturbio financiero. Se pone en accién siempre
que una cierta situacién econémica o financiera
esté afectando al mercado y no puede ser con-
trolada con canales y procedimientos rutinarios.
El plan intenta ser un sistema de respuesta para
coordinar y desplegar acciones esenciales de los
servicios gubernamentales en caso de crisis.

La construccién de un muro de proteccion anti-
crisis incluye todos los mecanismos de defensas
que incorporan todos los métodos cuantitativos
para determinar los factores econémicos, el cal-
culo del riesgo financiero y la gestion de riesgos
financieros. El corazén de una solucién de la
crisis es una gestién correcta. La administracién

de la informacién precisa de la situacion del sec-
tor real y financiero de la economia debe ser un
principio basico en el plan.

Algunos de los documentos que deben ser gene-
rados y ordenados son: sistema de alerta tempra-
na, marco légico de acciones y estrategias con
procedimientos claros y realistas durante la crisis
y responsabilidad bien delimitada de toda ins-
titucién o agente involucrado en la gestién del
evento. Como sucede después de la inundacion,
las personas deben cuidar sobre puntos vitales,
en caso de que el dafo severo haya afectado la
infraestructura (caminos, puentes, ferrocarril),
por lo que también un buen plan post-crisis debe
ser fijado por las autoridades en el contexto de
un sélido plan integral anti-crisis.

El propésito de este Estandar de Politica de Cri-
sis es actuar como gufa para tratar una amplia
gama de las situaciones de crisis potenciales en
el campo monetario y financiero. Los procedi-
mientos sugeridos proporcionaran la direccién
para coordinar medidas de proteccién antes, du-
rante, y después de cualquier tipo de situacion
de emergencia o de crisis.

Conclusién

El tema de la crisis financiera que azot6 a Corea
es muy amplio pero a la vez muy rico por la
experiencia dejada para paises que enfrentan
una situacién similar. Y si bien existe abundan-
te literatura sobre los origenes de la misma, se
concluye en factores macro y microeconémicos
como los causales de la debilidad del sistema fi-
nanciero y cambiario coreano. El primer grupo
de investigaciones se enfocé en el estudio de los
fundamentales macroeconémicos, y una segun-
da generacion de investigadores del tema apun-
té més hacia lo micro y sobre todo en aseverar
que la crisis fue de naturaleza mas bien financie-
ra reforzada con una crisis cambiaria.

Las politicas de recuperacion empleadas a nivel
mismo del gobierno no sélo se abocaron a una
intervencién gubernamental directa con gran
cantidad de fondos publicos inyectados sino con
reformas estructurales, principalmente en infra-
estructura institucional en el &mbito financiero, a
fin de cortar de raiz toda fuente de debilidad fi-
nanciera. Cabe acotar la gran fuerza del gobierno
coreano liderado por el entonces presidente Kim
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Dae Jung sumado a las fuerzas del FMI y de otros
gobiernos como Estados Unidos, quien cumplié
un rol fundamental en la renegociacién de la deu-
da de corto plazo con bancos extranjeros. Es im-
portante ver que detras de las soluciones, el apo-
yo norteamericano es siempre muy directo como
en este caso y como lo fue en ocasion posterior
a la Guerra de Corea en los 50 del siglo pasado.
Su rol estabilizador y de ayuda a las politicas eco-
némicas coreanas sigue siendo una impronta en
materia de politica econémica internacional.

Un resumen de las politicas principales descrip-
tas y analizadas comprenden lo siguiente: una
intervencioén directa del Gobierno coreano, la in-
yeccién de fondos publicos, el papel del Banco
Central como prestamista del Gltima instancia, la
habilidad de la negociacién de la deuda, el esta-
blecimiento de un equipo de la gestién de crisis,
realzando habilidades directivas y practicas cen-
tradas en una politica de respuesta temprana.

Considerando la experiencia coreana, la parte fi-
nal de esta obra presenta algunas recomendacio-
nes tempranas de los programas de una politica
anti-crisis integral y de un plan de recuperacién
basado en dos pilares: i) el primero es la forma-
cién de comité anti-crisis en dos niveles: nivel

ejecutivo y técnico, conformado en un contexto
de alianza pdblica-privada; ii) el segundo se re-
fiere a un plan maestro descriptivo como hoja de
ruta que permita describir las maneras de hacer
frente o de evitar una crisis, basado en la formu-
lacién de un plan integral que permita dar una
alerta temprana para los hacedores de politicas
econémicas.

Definitivamente, no podemos concluir este tra-
bajo sin la mencién de la crisis financiera mun-
dial actual en la cual Corea es afectada debido
a su alto nivel de la dependencia de fondos ex-
ternos y el consecuente elevado nivel de apertu-
ra de su economia. Desde noviembre de 2008,
hay muchas medidas y estrategias para reducir
al minimo su impacto en el mercado coreano,
que no es tanto diferente para todas las politicas
adoptadas en todo el mundo en una perspecti-
va keynesiana. Finalmente, es bueno cerrar con
el espiritu de liderazgo coreano enfrentando la
crisis, en las palabras del presidente coreano ac-
tual Lee Myung-bak, quien sefald lo siguiente:
“Esto podia ser una oportunidad para nosotros.
Dependiendo de nuestra siguiente linea de ac-
cién, podremos ser testigos de nuestro cambio de
estatus global”.
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