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El Directorio Ejecutivo recibe candidaturas para
el cargo de Director Gerente del FMI

1 Directorio Ejecutivo del FMI ha recibido los nom-

bres de tres candidatos para ocupar el cargo de Di-
rector Gerente, en remplazo de Michel Camdessus, que
renunci6 con efecto a partir de mediados de febrero
(véase la pag. 67).

El 22 de febrero, el Directorio recibi6 las candida-
turas de Stanley Fischer, actual Director Gerente inte-
rino del FMI, y de Eisuke Sakakibara, ex Viceministro
de Hacienda de Japén, y el 29 de febrero, la de Caio
Koch-Weser, Secretario de Estado de Finanzas Inter-
nacionales de Alemania. Stanley Fischer fue propuesto
por José Pedro de Morais Jr., Director Ejecutivo por
varios paises miembros africanos; Sakakibara por
Yukio Yochimura, Director Ejecutivo por Japén, y
Koch-Weser, en nombre de los Estados miembros de
la Unién Europea, por Joao Santos, asesor del grupo
de paises representados en el Directorio Ejecutivo que

Entrevista con Claudio Loser

incluye a Portugal, que actualmente ejerce la presi-
dencia de la Unién Europea. Bernd Esdar, Director
Ejecutivo por Alemania, pronuncié una declaracién
en respaldo de esta candidatura. Los directores ejecu-
tivos del FMI estdn consultando con sus respectivas
autoridades acerca de las candidaturas recibidas. En
el sitio del FMI en Internet (www.imf.org) se han
publicado las declaraciones de los directores que pro-
pusieron las candidaturas. Posteriormente, el 7 de
marzo, Koch-Weser anunci6 que retiraba su candi-
datura. El gobierno alemdn, por su parte, anunci6
que proponia a Horst Koehler, Presidente del Banco
Europeo de Reconstrucciéon y Desarrollo y ex minis-
tro de Hacienda de Alemania. La candidatura de
Koehler fue respaldada por el Primer Ministro de
Portugal, Ant6nio Guterres, actual Presidente de la

Unién Europea. (Contintia en la pagina 66)

Retos y oportunidades en la senda hacia la
integracion de los paises del Caribe

a situacion del Caribe fue el tema principal de un re-

ciente seminario de alto nivel realizado en Barbados el
8 de febrero, en el que participaron el FMI y varios otros
organismos internacionales, asi como autoridades na-
cionales y regionales. El Departamento del Hemisferio
Occidental del FMI también ha intensificado sus activi-
dades en la region, en el marco de la “Iniciativa para el
Caribe’. La redaccién del Boletin del FMI se reunié con
Claudio Loser, Director de dicho departamento, para
analizar temas importantes para los paises del Caribe
desde una perspectiva nacional e internacional.

;Cudl fue el tema central del seminario de alto nivel
sobre el Caribe y cual su mensaje principal?

Loskr: Este seminario fue organizado y copatroci-
nado por el FMI y el Banco de Desarrollo del Caribe
(CDB), con la participacién de primeros ministros,
ministros de Hacienda y gobernadores de bancos
centrales de paises de la region, y representantes de

Loser: “Dado su tamafio, el Caribe no puede ser autosu-
ficiente, por lo cual las economias de la regién deben
mantener lazos muy estrechos con el resto del mundo.”

los organismos regionales y multilaterales, la Universi-
dad de las Indias Occidentales y el sector privado. Tam-
bién asistieron numerosos

(Contintia en la pdgina 68)
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(Continuacion de la pdgina 65) Stanley Fischer ocupa
el cargo de Primer Subdirector Gerente del FMI desde
septiembre de 1994. Naci6 en Zambia y estudi6 en la
Escuela de Economia de Londres y en el Instituto de

Tecnologia de Massachusetts (MIT). Fue sucesiva-
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Eisuke Sakakibara Caio Koch-Weser

mente profesor asistente de economia en la Universi-
dad de Chicago y profesor de economia en el MIT.
También ha sido profesor visitante en la Universidad
Hebrea de Jerusalén y en la Institucién Hoover, de

la Universidad de Stanford. Es autor de numerosos
libros y articulos en el campo de la economia.

Eisuke Sakakibara es actualmente profesor en la
Universidad Keio y asesor especial del Ministerio de
Hacienda de Japon. Es egresado de las universida-
des de Tokio y Michigan, y ocupé diversos cargos
en el Ministerio de Hacienda antes de ser nombrado
Viceministro de Hacienda para Asuntos Internacio-

Tributo a Sir Joseph Gold, reconocida
autoridad en derecho internacional

Sir Joseph Gold, especialista en derecho monetario inter-
nacional que durante muchos anos fue Consejero Juridico
del Fondo Monetario Internacional, fallecié en su casa de
Maryland el 22 de febrero, a los 87 anos de edad.

El Director Gerente interino Stanley Fis-
cher rindi6 tributo a Sir Joseph Gold en
una declaracién pronunciada ante el Direc-
torio Ejecutivo del FMI, en la que senal6
que “Sir Joseph Gold, un hombre extraor-
dinario que tanto dio al Fondo, ocupa un
lugar distinguido en la historia de la insti-
tucién, y sus innumerables contribuciones
habrén de perdurar.”

Sir Joseph Gold, ciudadano britanico,
fue uno de los pilares del FMI desde los
primeros dias de la institucion, en la que
desempeni6 distintas funciones durante 53 afios. En octubre
de 1946, apenas tres meses después de que el FMI abriera
sus puertas, se incorpor6 a la institucién como abogado,

nales en 1997. Entre 1971 y 1975 se desempeii6

como economista en el FMI, y en 1980 y 1981 fue

profesor asociado de economia en la Universidad

de Harvard. Eisuke Sakakibara es autor de diversas

publicaciones sobre la economia japonesa y otros
temas econémicos.

De acuerdo con el Articulo XII del Convenio
Constitutivo del FMI, el Directorio Ejecutivo
tiene la responsabilidad de seleccionar al Direc-
tor Gerente, que no puede ser gobernador ni
director ejecutivo del FMI. Una vez seleccionado,
el Director Gerente preside las reuniones del Di-
rectorio Ejecutivo, pero no tiene voto, excepto
para decidir una votacién en caso de empate, y
es el jefe del personal del FMI.

El Directorio se propone llegar a un acuerdo
acerca de la seleccion del proximo Director Ge-
rente por consenso a través de un debate y de
un proceso en el cual la flexibilidad tenga pre-

cedencia sobre el formalismo. Con este fin, el 2 de
marzo el Directorio Ejecutivo realiz una encuesta
extraoficial mediante votacion secreta. En la misma,
Caio Koch-Weser recibié la mayor proporcién de vo-
tos, seguido por Stanley Fischer y Eisuke Sakakibara.
Los directores ejecutivos continuardn realizando con-
sultas entre ellos y con sus respectivas autoridades na-
cionales sobre los pasos a seguir. Si bien la encuesta
solo es indicativa, permite al Directorio, y en particu-
lar a su decano —Abbas Mirakhor, Director Ejecutivo
por el grupo de paises que incluye a la Republica Isla-
mica del Irdn—, medir el respaldo con que cuentan
los diferentes candidatos y evaluar la posibilidad de
lograr un consenso. M

pasando después a ocupar diferentes cargos de alto nivel
antes de ser designado Consejero Juridico en 1960.

Después de jubilarse en 1979, Sir Joseph fue consultor
principal en el FMI hasta el ano pasado. Durante este pe-
riodo continué escribiendo sobre el régimen juridico de la
institucion y el sistema monetario internacional. La Reina
Isabel II le confiri6 el titulo de caballero en 1980.

Sir Joseph fue autor de la primera enmienda del Convenio
Constitutivo del FMI, mediante la que se cre6 el DEG, y de la
segunda enmienda, por la que se modific6 el Convenio tras el
abandono del sistema de paridades. Represent6 al FMI en di-
versos foros internacionales, varios de ellos relacionados con
la reforma del régimen monetario internacional.

Sir Joseph escribi6 sobre una extensa gama de temas juri-
dicos relacionados con el EMI y el sistema monetario inter-
nacional. Fue miembro fundador del comité editorial de The
Modern Law Review, integré el comité consultivo del Journal
of International Law and Economics de la Universidad George
Washington, y fue miembro del Comité Consultivo sobre
Derecho y Politica de la Universidad de Georgetown.



El Directorio Ejecutivo recibe candidaturas
y realiza una encuesta extraoficial

n dos comunicados de prensa, el Directorio Ejecutivo

del FMI anuncié que ha recibido, el 22 y el 29 de fe-
brero, candidaturas formales para el cargo de Director
Gerente del FMI. En un comunicado de prensa emitido
el 2 de marzo, el FMI anuncié ademds que se habia reali-
zado una encuesta extraoficial. El texto completo de los
comunicados de prensa Nos. 00/10, 00/12 y 00/15 se pu-
blica en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

La candidatura de Stanley Fischer, Primer Subdirec-
tor Gerente del FMI y actualmente Director Gerente
interino, fue presentada por José Pedro de Morais,

Jr., Director Ejecutivo en representaciéon de Angola,
Botswana, Burundi, Eritrea, Etiopia, Gambia, Kenya,
Lesotho, Liberia, Malawi, Mozambique, Namibia,
Nigeria, Sierra Leona, Sudéfrica, Swazilandia, Tanza-
nfa, Uganda, Zambia y Zimbabwe.

La de Eisuke Sakakibara, ex Viceministro de Ha-
cienda de Jap6n, fue presentada por Yukio Yoshimura,
Director Ejecutivo por Japon.

Asistencia a los paises insulares del

Pacifico para el sector financiero

Las autoridades de ocho paises insulares del Pacifico —Fiji,
las Islas Marshall, las Islas Salom6n, Micronesia, Papua Nueva
Guinea, Samoa, Tonga y Vanuatu— se han puesto de acuerdo
sobre el texto final de una declaracién de cooperacion, desti-
nada a estimular la confianza en el sector financiero de cada
pais y de la regi6n en general. La declaracion fue preparada
conjuntamente por funcionarios del Centro de Asistencia
Técnica Financiera del Pacifico, el Banco de Reserva de Fiji

y organismos de supervisién que participan en la Iniciativa
de regulacion y supervisién prudencial de las islas del Paci-
fico, segtin informa un comunicado de prensa emitido por
dicho Centro el 1 de marzo.

Este Centro, que es un proyecto conjunto del PNUD y el
FMI, desempena un papel clave en la promocién de la coo-
peracién y la coordinacién de la regulacién y supervisién del
sector financiero en el Pacifico (véase Boletin del FMI, 17 de
enero, pag. 15). La Iniciativa antes mencionada obedece a que
los paises insulares del Pacifico, pese a que la regulacién y la
supervision han mejorado en la dltima década, siguen siendo
vulnerables a la volatilidad del sector financiero y a las opera-
ciones financieras ilegales. En consecuencia, decidieron refor-
zar su compromiso en favor de la solidez y la estabilidad del
sector financiero. Especificamente, los paises adoptardn medi-
das destinadas a adaptar su reglamentacion y supervisién a
las précticas internacionales vigentes. También se comprome-
terdn a establecer mecanismos mds formales y amplios para
lograr una mayor coordinacién y cooperacion entre los pai-
ses que participan en la Iniciativa.

Los interesados en obtener més informacién sirvanse
dirigirse al Sr. Klaus-Walter Rieche (pftac@undp.org.fj o
apdpftac@imf.org).

Caio Koch-Weser, Secretario de Estado de Finanzas
Internacionales en el Ministerio de Hacienda de Ale-
mania, fue propuesto en nombre de la Unién Europea
por Joao Santos, asesor del grupo de paises representa-
dos en el Directorio que incluye a Portugal, que actual-
mente ejerce la presidencia de la Unién Europea. Bernd
Esdar, Director Ejecutivo por Alemania, emiti6é una de-
claracién en respaldo de la candidatura de Koch-Weser.

Las declaraciones de los directores ejecutivos se pu-
blican en el sitio del FMI en Internet. M

FINANZAS

DESARROLLO

ONI wo N }R\»\C\J\IA

En el nimero de marzo de Finanzas & Desarrollo se
examina el exitoso proceso de reforma y recuperacion
econémica de América Latina y el Caribe, tras las crisis
econdmicas de los ultimos anos. En diversos articulos
—varios escritos por ministros de Hacienda o goberna-
dores de bancos centrales de la region— se analiza la ex-
periencia de estos paises y sus repercusiones mundiales.

En un articulo de James Boughton, Historiador del
FMYI, se presenta una evaluacioén preliminar de los 13
afos de Michel Camdessus como Director Gerente de
la institucién, destacando sus cualidades personales y
su contribucion en la esfera internacional. Entre los
articulos de la revista, figuran:

América Latina y el Caribe: El largo camino hacia
la estabilidad financiera
Claudio M. Loser y Martine Guerguil

La reforma estructural argentina en la década
de 1990
Pedro Pou

Politica monetaria durante la transicién a un tipo de
cambio flotante: La experiencia de Brasil
Arminio Fraga

Chile en los noventa: Las oportunidades de desarrollo
Eduardo Aninat

Meéxico: Evolucion reciente, reformas estructurales
y futuras tareas

José Angel Gurria

Debate sobre la dolarizacion

Andrew Berg y Eduardo Borensztein

sEs sostenible el déficit en cuenta corriente
de Estados Unidos?
Catherine L. Mann

El Fondo Monetario Internacional publica Finanzas ¢
Desarrollo trimestralmente en drabe, chino, espanol, fran-
cés e inglés. Puede solicitarse una suscripcién gratuita
dirigiéndose a IMF Publication Services, Box FD99,
Washington, DC 20431, EE.UU.
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Loser andliza los logros de los paises del Caribe

(Continuacién de la pdgina 65) representantes del FMI,
entre ellos el Subdirector Gerente del Fondo, Shigemitsu
Sugisaki, quien hizo una presentacion [véase la pag. 68].
En el seminario se trataron temas clave para la re-
gion, en el contexto de la Iniciativa para el Caribe,
tratando de hacer hincapié en el interés que tiene el
FMI en todos los @mbitos de actividad que afectan a

esa region.

sEn qué consiste la Iniciativa para el Caribe y qué papel
tiene el FMI en ella?

Loser: La Iniciativa para el Caribe se inicié como res-
puesta a varias inquietudes planteadas por las autorida-
des representando a los paises del Caribe ante el FMI.
Tenfan la percepcion de que la institucién no estaba
prestando suficiente atencién a los paises, en su mayo-
ria pequefios y vulnerables, que conforman esa regién y
que, a su juicio, se ven rezagados en el proceso de glo-
balizacion. Nuestra respuesta ha consistido en estable-
cer con ellos una relacién atin mas estrecha, sobre todo
desde el afio pasado. En el Departamento del Hemisfe-

Sugisaki destaca nuevas iniciativas de

cooperacion entre el FMI y el Caribe

Se presentan a continuacion fragmentos editados de la alocu-
cién pronunciada por Shigemitsu Sugisaki, Subdirector Gerente
del FMI, en el seminario de alto nivel sobre el Caribe que tuvo
lugar el 8 de febrero en Barbados. El texto completo, en inglés,
se publica en el sitio del FMI en Internet.

Durante las dos tltimas décadas, las naciones
del Caribe han logrado algunos importantes éxi-
tos econdmicos pese a que en muchos casos las
circunstancias no eran promisorias. En su ma-
yor parte, la regién ha disfrutado de estabilidad
econdémica y politica, sus indicadores sociales
son adecuados, y sus ingresos promedio son ele-
vados en comparacién con otros paises en desa-
rrollo de América. Pero su crecimiento ha sido
hasta cierto punto modesto, y lo més importan-
te adn, no ha sido lo suficientemente vigoroso
como para producir una significativa reduccién
de las altas tasas de desempleo y pobreza.

Ante este diverso panorama hoy es mds importante que
nunca que los paises del Caribe encaren decididamente sus
desafios de politica econdmica. La aplicacién de solidas poli-
ticas econ6micas reviste especial importancia en el Caribe
porque las economias caribefias son sumamente vulnerables
a las conmociones externas. En los tltimos afos, un gran nui-
mero de paises han logrado diversificar su economia, pero en
muchos casos la estructura de las exportaciones contintia
concentrada en unos pocos productos, y varios de estos pai-
ses dependen del acceso preferencial a los mercados de esas
exportaciones. Es probable que este acceso se vea erosionado
y con el tiempo se pierda conforme avance la liberalizacion
del comercio. Por otra parte, la afluencia de asistencia externa
ha disminuido en forma constante en el Caribe.

rio Occidental comenzamos por reestructurar nuestra
labor en el Caribe. Creamos dos divisiones en las que se
agrupan la mayorfa de los paises del Caribe. Esta rees-
tructuracién nos permite enfocar mejor nuestro trabajo
en la region, nos ayuda a elaborar estudios regionales y
a prestar servicios mds especializados a la region.

La Iniciativa también conlleva una colaboracién mds
estrecha y un didlogo mds intenso con las autoridades.
En particular, podemos ofrecer a los paises un entendi-
miento mas cabal de los principales temas de la nueva
arquitectura financiera internacional que el FMI estd
tratando de establecer. La asistencia técnica es otro
componente sumamente importante de nuestra rela-
cién con las economias del Caribe, y estamos procu-
rando ampliarla y lograr que sea mds eficaz. Como par-
te de esa labor estamos trabajando, conjuntamente con
el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo,
para la creacién de un Centro de Asistencia Técnica
para el Caribe. Esperamos incorporar a este proyecto al
Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo
y otras entidades. Un centro similar creado para la

Frente a estos factores de vulnerabilidad, ;cudles son los
desafios que enfrentan los responsables de la politica econé-
mica en los umbrales del nuevo milenio? Mencionaré breve-
mente tres: el desarrollo de los sistemas financieros internos,
el fortalecimiento de las politicas fiscales y el estimulo de la
competitividad.

Nuestras deliberaciones de esta semana ayudardn al FMI a
formular un programa de investigaciones més adaptado a las
necesidades de los paises del Caribe. Ya estamos trabajando
en varios temas, como la supervisién y la regulaciéon banca-
ria, la reforma fiscal, el mercado laboral y la competitividad,
la politica de tasas de interés y tipos de cambio, la gestién de
la deuda externa y la vulnerabilidad.

Otra iniciativa es la creacién del Centro de Asistencia
Técnica Regional del Caribe, en el que se reunirdn varias
instituciones regionales e internacionales con el fin de mejo-
rar el alcance y la calidad de la asistencia técnica a disposi-
cién de los paises del Caribe. El Centro de Asistencia Técnica
Regional del Caribe se ocuparé especialmente de la gestion
presupuestaria, la reforma tributaria, la administracion tri-
butaria y aduanera, la supervisién de bancos y las estadisti-
cas fiscales, de balanza de pagos y de cuentas nacionales. Este
enfoque colectivo permitird mancomunar recursos, lograr
una mayor colaboracién interinstitucional y proporcionar
un seguimiento mds eficaz entre los usuarios y proveedores
de asistencia.

Espero que estos esfuerzos pongan en claro la determi-
nacién del FMI de mejorar los servicios que ofrece a los
paises miembros de la regién. En ultima instancia, el destino
de una nacién estd en sus propias manos pero, junto con
nuestros colegas de otras instituciones internacionales, espe-
ramos y creemos que podemos desempenar un importante
papel para ayudar a los paises del Caribe a alcanzar su po-
tencial econémico.



regién del Pacifico ya ha demostrado ser muy til
[véase Boletin del FMI, 17 de enero, pagina 15].

;Cudles son los principales retos de politica econdmica
para la region del Caribe en la actualidad y cudles son
sus perspectivas a mediano y largo plazo?

Loser: Permitanme comenzar con un dato positivo: si
comparamos la evolucion reciente de los paises del Ca-
ribe con la de América Latina, observamos que los pri-
meros registraron un crecimiento mucho mayor —cerca
del 5% durante 1996-99—, una tasa de inflacién més
baja, un déficit del sector puiblico en general menor y un
mayor nivel de inversion. Todo esto pese a que la region
estd formada en su mayoria por pequefios paises mds
vulnerables a los choques externos, y que han sufrido el
impacto de varios de estos choques en los tltimos afos.
Ademas, las economias del Caribe muestran menores
indices de pobreza, y una distribucién del ingreso mas
equitativa que América Latina. Su nivel de ahorro, sin
embargo, tiende a ser menor; por lo tanto, dependen
mucho méds del ahorro externo y tienen mayores déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Ahora bien, ;cudles son los principales retos para es-
tos paises? Primero, aun cuando su renta per cdpita sea
relativamente alta en comparacion, por ejemplo, con
ciertos paises de Africa o de Asia meridional, son paises
pequenos y por lo tanto mas vulnerables. Segundo, du-
rante muchos afios han dependido mucho de la asis-
tencia externa o del tratamiento preferencial de ciertas
exportaciones, como las bananas o el aztcar. Sin em-
bargo, la Unién Europea y otras entidades estdn elimi-
nando gradualmente estos arreglos preferenciales, por
lo cual los paises del Caribe necesitan diversificar sus
exportaciones. Ademds, dado que la asistencia financie-
ra del exterior estd disminuyendo, ya no pueden contar
con recursos externos en la misma medida que en el
pasado, y deben desarrollar su propia base de recursos
y fortalecer su ahorro para lograr un crecimiento eco-
ndmico sostenido. Ese es el principal desafio. Creemos
que el nuevo centro de asistencia técnica y la Iniciativa
para el Caribe pueden actuar como agentes catalizado-
res para la reestructuracién de estas economias.

Otro importante reto de politica econémica para los
paises del Caribe es su integraciéon en una economia
global. ;Qué medidas de politica econdmica deben
adoptarse, por ejemplo en lo referente a los sistemas
financieros internos, la politica cambiaria y la libera-
lizacién de la cuenta de capital?
Loser: Ante todo, las economias del Caribe poseen una
ubicacién muy estratégica por su proximidad a Estados
Unidos y sus bajos costos de transporte. Ademds, en ge-
neral su poblacién tiene un alto grado de educacién.
Por otra parte, estos paises ya estdn adecuadamente in-
tegrados en la economia mundial a través de sus vincu-
los con sus socios comerciales tradicionales: otro factor
positivo para diversificar las fuentes del crecimiento.
Con pocas excepciones, tradicionalmente estos pai-
ses han seguido una politica monetaria y fiscal pru-

dente, que se refleja en el satisfactorio desempefio
macroecondmico de los tltimos anos. Existe una am-
plia variedad de regimenes cambiarios en la region,
incluyendo una unién monetaria. Esta diversidad de
regimenes cambiarios, sin embargo, se apoya en su
mayorfa en politicas sélidas, por lo cual podemos
hablar globalmente
de economias bien
administradas.

La unién moneta-
ria del Caribe oriental
tiene ocho miembros,
seis de los cuales son
paises independientes
miembros del FMI.
Funciona bajo la di-
reccién del Banco
Central del Caribe
Oriental (ECCB), que
en la prictica actia
como una caja de
conversion, lo que
obliga a los paises
miembros a aplicar
una politica fiscal pru-
dente. La misma prudencia caracteriza a las politicas
de otras economias, como las de Barbados y Trinidad.
También en Jamaica se ha venido reforzando la disci-
plina fiscal.

Los sistemas financieros de la region estdn en una
buena posicién para beneficiarse de la globalizacién,
debido en parte a la presencia de bancos extranjeros
que gozan de estrechos nexos con importantes bancos
del exterior. Para los numerosos bancos locales se
plantea la cuestion de la calidad de la supervisién ban-
caria. No obstante, los bancos centrales de la regiéon
del Caribe ya han adoptado importantes medidas para
reforzar la supervision y la regulacién prudencial. Un
hecho interesante de resaltar es que durante las crisis
financieras de los afios 1998 y 1999 ninguno de los
paises del Caribe sufrié problemas graves de contagio
financiero.

s;Basta con esto para que los paises de la regién obten-
gan la confianza de los mercados internacionales de
capital?

Loser: Las economias del Caribe deben mantener politi-
cas macroecondmicas prudentes, pero también deben
llevar adelante reformas estructurales, por ejemplo, au-
mentando la flexibilidad de sus mercados de trabajo. Los
ingresos fiscales no deben depender tanto de los dere-
chos de importacién, y muchos paises del Caribe estdn
ampliando su base de recaudacion de impuestos. Barba-
dos, por ejemplo, ha establecido con éxito un impuesto
al valor agregado, un ejemplo que otros paises podrian
seguir. En la esfera tributaria hay otros temas pendientes
tales como el nivel de los impuestos sobre los bienes in-
muebles y la posibilidad de cobrar por algunos servicios
como la salud y la educacién.

- 0
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En general, los paises del Caribe tienen pocas restric-
ciones a los movimientos de capital, y una opcién inte-
resante para estos paises serfa unificar sus mercados de
capital. Esto plantearia algunos problemas operativos
debido a las diferencias de los paises en cuanto a su ta-
mano y producto, pero ain hay un gran margen para
una mayor integracién de los mercados de capital del
Caribe. De hecho, las economias del Caribe ya estan
mucho mads integradas que otras regiones en el plano
politico y social. Entre ellas existen muchos contactos y
un mayor sentido de comunidad que en otras regiones,
por ejemplo, en América Latina.

Muchos de los paises del Caribe dependen en gran me-
dida del turismo, un sector vulnerable a las fluctuacio-
nes economicas en los principales mercados. ;Qué se
estd haciendo o qué mds se puede hacer para diversifi-
car estas economias?

Loser: Debemos comprender que el turismo constitu-
ye, de por si, una fuente de diversificacion. Esos paises
comenzaron siendo economias de monocultivo, basa-
das en uno o unos cuantos productos agricolas. El tu-
rismo, si bien es una industria ciclica, ha sido un factor
de diversificacion y modernizaciéon. Ademds estas eco-
nomias son pequenas, por lo que es imposible aislarlas
por completo de lo que suceda en las grandes econo-
mias a las que estdn vinculadas, como Estados Unidos,
Canadd y la Unién Europea. No obstante, pueden di-
versificarse atin mds. Por ejemplo, la industria de pro-
cesamiento de datos estd creciendo a grandes pasos en
Jamaica, apoyada en parte en el alto nivel educativo de
la poblacién. También ha habido un gran desarrollo
del sector financiero offshore, que puede ser una fuente
solida de crecimiento econémico, en la medida en que
opere dentro de un contexto de transparencia y con
adecuada supervision.

El precio de la globalizacién incluye, entre otras cosas,
una mayor vulnerabilidad a las repercusiones de crisis
financieras externas y a las fluctuaciones de la economia
mundial. ;Qué tipo de defensas pueden desarrollar los
paises del Caribe, por ejemplo frente a una desacelera-
cién de la economia estadounidense o una crisis finan-
ciera en un importante centro econémico?

Loskr: Sin duda esos paises dependen mucho de lo que
suceda en Estados Unidos y Canadd, aunque, si lo pen-
samos con cuidado, podria ser més arriesgado depen-
der de otros paises. También mantienen importantes
vinculos con Europa en cuanto a comercio, servicios y
turismo. Los vinculos con América Latina son meno-
res, por dos razones bdsicas: primero, la ausencia de
raices comunes, que les llevo a establecer distintos vin-
culos comerciales; segundo, el hecho de que hasta hace
muy poco la situacién econdémica de América Latina
era bastante inestable. Por lo tanto, desde la perspectiva
del Caribe, América Latina es una fuente de divisas
menos confiable que Europa, Estados Unidos o Cana-
da. Los paises més grandes del Caribe estdn tratando
de establecer vinculos mds estrechos con América

Latina, pero esta region aun esta lejos de convertirse en
una fuente importante de ingresos en divisas.

;Qué papel desempenian los organismos regionales,
tales como la CARICOM y la OECO (Organizacion
de los Estados del Caribe Oriental)? ;En qué medida
son eficaces? ;Pueden ayudar a reducir las amplias
diferencias que separan a los paises de la region en

lo que respecta a su desempefio econdémico? ;En qué
medida serfa ttil reducir las diferencias y establecer
pardmetros comunes?

Loser: En lo referente a los organismos regionales, la
OECO es la entidad a través de la cual los ocho miem-
bros del ECCB han institucionalizado su cooperacién
econdémica y politica. Como dije antes, para estos paises
el ECCB es un importante vehiculo para imponer disci-
plina y armonizar politicas. También es muy importan-
te la CARICOM. Sus paises miembros estdn tomando
parte en un importante proceso de integracién comer-
cial y racionalizacion arancelaria. Estos esfuerzos son
utiles en la medida en que fomenten el comercio y una
mayor integracién con el resto del mundo. Una consi-
deracién bdsica es el tamano: la economia del Caribe
no es muy grande. EI PIB de la regién —excluyendo a
la Reptiblica Dominicana y Haiti— es de US$27.000
millones; en comparacion, la cifra para el conjunto de
América Latina y el Caribe es de unos US$1,9 billones.
Cierta integracion, por ejemplo en la prestacion de ser-
vicios comunes para la agricultura o el transporte, con-
tribuye a crear nuevas oportunidades. Pero dado su ta-
mano, el Caribe no puede ser autosuficiente —y ellos lo
saben—, por lo cual las economias de la regiéon deben
mantener lazos muy estrechos con el resto del mundo.
Para sacar mayor provecho de esta situacion, deben
mantener politicas macroecondmicas sélidas que las
ayuden a amortiguar el impacto de choques externos
manteniendo al mismo tiempo un sistema comercial y
financiero lo més abierto posible. ®

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasa de
Semana del del DEG remuneracién cargos
28 de febrero 4,18 4,18 4,75
6 de marzo 4,16 4,16 4,73

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneraci6n se calculan co-
mo promedio ponderado de las tasas de interés de determinados va-
lores financieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mer-
cados monetarios de los cinco paises cuyas monedas constituyen la
cesta de valoracion del DEG (al 1 de mayo de 1999 las ponderaciones
eran: ddlar de EE.UU., 41,3%; euro (Alemania), 19%; euro (Francia),
10,3%; yen japonés, 17% y libra esterlina, 12,4%). La tasa de remune-
racion es la tasa de rentabilidad del saldo remunerado de los paises
miembros en el tramo de reserva. La tasa de cargos, una proporcién
de la tasa de interés del DEG (actualmente 113,7% ), es el costo del
uso de los recursos financieros del FMI. Las tres tasas se calculan
todos los viernes y se aplican a la semana siguiente. Las tasas bésicas
de remuneraci6n y de cargos se ajustan ademas con arreglo a los
mecanismos de distribucion de la carga. Las tasas mds recientes pue-
den obtenerse llamando al teléfono (202) 623-7171 o consultando
Internet (www.imf.org/external/np/tre/sdr/sdr.htm).

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria
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El desafio de identificar y limitar la difusion

del contagio financiero

n las tltimas décadas la economia mundial ha sido

conmovida por graves conflagraciones financieras
que se iniciaron como pequerios “incendios” localiza-
dos. Muchos de ellos se hicieron incontrolables y se pro-
pagaron rapidamente y con efectos deletéreos mas alld
de las fronteras nacionales, afectaron a continentes si-
tuados en el otro extremo del mundo y alimentaron te-
mores de fallas sistémicas y catdstrofes econdmicas
mundiales. Los responsables de la politica econdmica, a
nivel nacional e internacional, han venido tratando de
hallar la manera de impedir el estallido y la propagacién
de crisis financieras o, por lo menos, de limitar su dura-
cién y reducir la gravedad de sus efectos. En una recien-
te conferencia copatrocinada por el Banco Mundial, el
Banco Asidtico de Desarrollo (BAsD) y el FMI, titulada
“Contagio financiero internacional: Cémo se propaga y
c6mo puede detenerse’, se trataron esos temas.

Teorias sobre el contagio
En una sesion presidida por Guillermo Perry, del Ban-
co Mundial, los participantes consideraron algunos de
los aspectos tedricos y empiri-
cos vinculados con el conta-
gio. Garry Schinasi, del FMI, y
Todd Smith, de la Universidad
de Alberta, sefialaron que en
los modelos tedricos referentes
a ese fendmeno la posible vin-
culacién entre perturbaciones
desfavorables en un mercado y
la venta de activos en otros
mercados no relacionados con
el primero se explica en fun-
ci6n de las imperfecciones del
mercado. No obstante, la teoria
bésica de la cartera permite explicarlo sin necesidad de
recurrir a esas imperfecciones. Segtin Schinasi, la diver-
sificacion de la cartera y el apalancamiento pueden
bastar para explicar por
qué a los inversionistas
puede parecerles la solu-
ci6én 6ptima vender un
gran volumen de activos
de mayor riesgo frente a
una perturbacién en el
precio de un activo.
Kristin Forbes y Rober-
to Rigobon —ambos de
la Escuela Sloan de Admi-
nistracion del Instituto
Tecnoldgico de Massa-
chusetts (MIT)— tam-
bién pusieron en tela de juicio la presencia de conta-
gio, que definieron como “un considerable incremento

Garry Schinasi

Kristin Forbes

de los nexos entre los mercados tras una perturba-
cién”, y senalaron que en los recientes estudios empiri-
cos no abundan las pruebas de la presencia de conta-
gio en los periodos de crisis. A su juicio, existe una
fuerte interdependencia entre muchos
paises, y los vinculos estrechos entre
unos paises y otros después de una crisis
no difieren mucho de los que existen en
periodos de mayor estabilidad.

Basdndose en los temas planteados por
Forbes y Rigobon, Matt Pritsker, de la
Junta de Gobernadores del Sistema de la
Reserva Federal, sostuvo que no se cono-
cen adecuadamente los canales a través
de los cuales la perturbacién experimen-
tada por un pais o mercado se propaga a
otros paises o mercados. Sin embargo,
esto no significa que el comportamiento de los agentes
del mercado sea irracional. Es necesario elaborar mds
modelos teéricos sobre los canales de propagacién y so-
meterlos a pruebas empiricas. En su estudio consideré
varios canales y llegé a la conclusién de
que en ninguno de ellos es preciso que el
comportamiento sea irracional para que
las perturbaciones se propaguen. No obs-
tante, si las imperfecciones de los merca-
dos dan lugar a asimetrias de informa-
cién, el contagio de las perturbaciones de
un mercado o pais puede dar lugar a una
excesiva variacién de los precios en otros
mercados o paises.

Roberto Chang, del Banco de la Re-
serva Federal de Atlanta, y Giovanni
Majnoni, del Banco Mundial, trataron
de identificar y evaluar las consecuencias del contagio
financiero para las politicas publicas. Segtin Chang, a
nivel nacional hay que hacer hincapié en la aplicacién
de medidas encaminadas a reducir la fragilidad finan-

ciera. A nivel internacional, deben mejo-
rarse las normas financieras.

/

Matt Pritsker

Roberto Chang

Medicion del contagio

En una sesion presidida por Yung Chul
Park, de la Universidad de Corea, se
ahondaron algunas cuestiones tedricas.
Tras examinar la experiencia de 20 pai-
ses en que tuvieron lugar tres crisis

—1la de la deuda (1982), el efecto tequila
(a fines de 1994-95) y la “gripe asidtica”
(1997)— José De Gregorio, de la Uni-
versidad de Chile (y Ministro de Econo-
mia de Chile en el nuevo gobierno que
asumird sus funciones el 11 de marzo), y Rodrigo O. 13 de marzo de 2000
Valdés, del Banco Central de Chile, se preguntaron 71

José De Gregorio
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cudles son los canales de “propagacién” de las crisis de
un pais a otro y qué instrumentos de politica econé-
mica pueden utilizar los paises para precaverse del con-
tagio. A su juicio, si bien las crisis pueden ser desatadas
por perturbaciones comunes, la transmisién de sus
efectos de un pais a otro depende del comercio regio-
nal, pero también de las caracteristicas macroeconé-
micas de los paises. La creciente integracién financiera
mundial lleva a pensar que actualmente el contagio es
mas frecuente y generalizado que antes, pero si bien las
causas de las crisis pueden haber cambiado, no ocurre
lo mismo con las vias de contagio.

Considerando las medidas de politica econémica
que podrian adoptar los paises para reducir los canales
de transmisién en épocas de crisis, los autores no en-
contraron pruebas de que los controles de capital sean
eficaces para lograrlo. Por el contrario, la flexibilidad
cambiaria y una estructura de vencimientos de la deu-
da pronunciadamente inclinada hacia
el largo plazo redujeron el contagio.

Segun Graciela Kaminsky, de la
Universidad George Washington, y
Carmen Reinhart, de la Universidad
de Maryland, los estudios sobre el
contagio consisten principalmente en
intentos de detectar su presencia y dis-
tinguir entre los posibles canales de
transmision de las perturbaciones fi-
nancieras. No obstante, las consecuen-
cias mundiales o regionales de una
perturbacién pueden depender en
forma importante del lugar de origen de esta tltima.
Analizando la evolucién diaria de los indicadores
financieros de 35 paises, Kaminsky y Reinhart llegaron
a una conclusién preliminar: que las consecuencias
mundiales o regionales de una perturbaciéon depen-
den, en gran medida, de que la misma se haya origi-
nado en la “periferia” o en el centro financiero. En el
caso de la crisis asidtica, por ejemplo, el volumen del
crédito otorgado por los bancos japoneses a Tailandia
fue un factor importante de propagacién de la crisis.
Si, en cambio, la perturbacién nunca llega al centro,
es improbable que se vuelva sistémica.

Examinando las consecuencias de
una variacién negativa de la actitud de
los inversionistas con respecto al mer-
cado de bonos y las caracteristicas de
los paises, Barry Eichengreen y Galina
Hale —ambos de la Universidad de
California (Berkeley)— y Ashoka
Mody, del Banco Mundial, hallaron
que en tres crisis ocurridas en los afios
noventa (las de México, Asia y Rusia)
tuvo gran influencia la modificacién
de los pardmetros fundamentales y de
la actitud del mercado. No obstante,
segun Eichengreen, aunque sin duda
la actitud de los agentes del mercado se modifica, el
efecto predominante tiene lugar dentro de la regién en

que la crisis se origina, y en los precios, mds que en los
volimenes o los plazos de vencimiento. S6lo en Asia
oriental tras la crisis de 1997 la variacién de la actitud
de los mercados influy6 poderosamente en las emisio-
nes de bonos. La disminucién del lanzamiento de emi-
siones tras el estallido de la crisis mexicana puede atri-
buirse exclusivamente al paulatino deterioro de los
pardmetros fundamentales de la economia, y lo mismo
sucedid, “en sorprendente medida’, con el incremento
de los diferenciales en Asia. Los autores no niegan que
la “fuga hacia la calidad” haya sido una de las vias de
contagio, pero sostienen que su impacto puede haber
sido menor del que se suponia.

Papel de los inversionistas

En la sesion presidida por Jung Soo Lee, del BAsD, se
examind el papel que cumplen los inversionistas en re-
lacién con el contagio. La crisis asidtica ha puesto de
manifiesto la importancia de contar con un sistema fi-
nanciero interno sélido, segtin Linda Goldberg, quien
present? el estudio del que es autora junto con Gerard
Dages y Daniel Kinney (los tres del Banco de la Reserva
Federal de Nueva York). La si-
tuacién no es tan clara, en cam-
bio, en lo que atane al papel de
los bancos extranjeros como
agentes de fortalecimiento de
los sistemas financieros. Tanto
Argentina como México habian
abierto sus sistemas financieros,
autorizando la compra directa
de instituciones financieras lo-
cales por parte de intereses ex-
tranjeros. La experiencia de am-
bos paises indica que se trata de
un factor positivo a los efectos
de incrementar el volumen global del crédito y dar a
éste mayor estabilidad.

Los bancos internacionales son una importante
fuente de financiamiento para las economias emergen-
tes, que ademds se cuentan entre las mds inestables,
segun Caroline Van Rijckeghem, del FMI, y Beatriz
Weder, de la Universidad de Basilea. Segtiin Weder, los
centros bancarios pueden agravar el contagio financie-
ro cuando dos paises que dependen de un prestamista
bancario comun son vulnerables a los efectos de pro-
pagacioén provocados por esa
vinculacién. Esos efectos revis-
tieron importancia como facto-
res de transmision de la crisis
monetaria tailandesa y posible-
mente también de las crisis mo-
netarias mexicana y rusa. No
obstante, en la crisis rusa el reti-
ro de fondos parece haber sido
mas generalizado.

Suele sostenerse que las sali-
das de fondos al exterior provo- P
can una reacciéon desmedida de Beatrice Weder

Linda Goldberg




los precios, asi como efectos de contagio, pero muchos
economistas especializados en el ambito financiero
creen que los inversionistas extranjeros no crean ni exa-
cerban las crisis; sus operaciones simplemente reflejan
su evaluacion de los pardmetros fundamentales de la
economia. Para someter a prueba esa aseveracion,
Kenneth A. Froot, de la Universidad de Harvard, Paul
G.J. O’Connell, de FDO Partners, LLC, y Mark S.
Seasholes, de la Universidad de Harvard, examinaron
el comportamiento diario de la entrada y salida de in-
versiones internacionales de cartera en 44 paises entre
1994 y 1998. Una de sus
conclusiones fue que los
inversionistas internacio-
nales suscitan un efecto
de retroalimentacién po-
sitivo, o “persecucion de
la tendencia’;, es decir que
: el incremento de la renta-
4 bilidad de hoy da lugar al
aumento de los flujos fu-
1.' turos. Ademds, la afluen-
cia de capital facilita la
Paul G.J. O'Connell prediccién de la rentabili-
dad futura en los mercados emergentes. Un hecho inte-
resante que revelan sus datos es que los inversionistas
internacionales no abandonaron los mercados emer-
gentes durante la crisis asidtica, pese al acusado deterio-
ro de las cotizaciones de las acciones en esos mercados.
Analizando el comportamiento de otro importante
grupo de inversionistas, Graciela Kaminsky, Richard
Lyons, de la Universidad de California (Berkeley), y
Sergio Schmukler, del Banco Mundial, examinaron el
papel de los fondos comunes de inversiéon como facto-
res de propagacion de las crisis. A su juicio, los admi-
nistradores de esos fondos tienen en cuenta las caracte-
risticas de los mercados econémicos y financieros de
un pais para determinar la conveniencia de modificar
sus inversiones en ese pais. La fragilidad de la econo-
mia no es el tnico factor que da lugar al retiro de fon-
dos de los mercados emergentes; la decisiéon puede de-
pender también de la liquidez.

.
. (Y

Estudios de casos
En dos sesiones presididas por Michael Mussa, Direc-
tor del Departamento de Estudios del FMI, y Gerard
Caprio, Director del
Grupo de formulacién de
estrategias y politicas del
sector financiero del Ban-
co Mundial, se analizé la
experiencia referente al
contagio experimentado
por paises, grupos de pai-
ses, economias de merca-
dos emergentes y econo-
mias en transicion.

+ R. Gaston Gelos y
Ratna Sahay —ambos del

&

Ratna Sahay

FMI— examinaron las modalidades de propagacién
de los efectos financieros a partir de 1993 en las eco-
nomias en transicién de Europa central y oriental, Ru-
sia y los paises balticos, y
llegaron a la conclusién
de que la mayor integra-
cién de los mercados fi-
nancieros hace que en las
economias en transiciéon
mds avanzadas esos mer-
cados se asemejen cada
vez mas a los mercados
financieros asidticos y
latinoamericanos.

+ Carlo A. Favero y
Francesco Giavazzi
—ambos de la Universidad Bocconi, de Mildn— halla-
ron pruebas de contagio en la crisis del mecanismo de
tipos de cambio (MTC) de 1992, tras el referéndum de
junio de ese ano, en que la ciudadania danesa rechazé
el Tratado de Maastricht.

* Del andlisis de Ilan Goldfajn, de la Universidad Ca-
télica de Rio de Janeiro, y Taimur Baig, del FMI, se des-
prende que tras la crisis rusa de 1998 los residentes de
Brasil pusieron en marcha el proceso de fuga de capital
de su pais, siendo seguidos luego por los inversionistas
extranjeros, con el consiguiente desplome del real. Los
autores no encontraron respaldo para la tesis de que el
contagio fue desatado por inversionistas que redujeron
su exposicion al riesgo
en Brasil para equilibrar
su cartera, afectada por
pérdidas provocadas por
la crisis rusa.

* Analizando el conta-
gio experimentado por
los mercados nacionales
de México frente a las cri-
sis de los tltimos tres
anos, Santiago Bazdresch
y Alejandro M. Werner
—ambos del Banco de
México— sefalaron que
las medidas adoptadas rapidamente por el Gobierno
mexicano frente a una coyuntura externa desfavorable
bastaron para restablecer la normalidad en los merca-
dos y explican los satisfactorios resultados econémicos
logrados por México en 1998.

+ Seguin Yung Chul Park y Chi-Young Song, de la
Universidad Kookmin, la solidez de los pardmetros
fundamentales de la economia coreana antes de la cri-
sis asidtica y la rdpida recuperacién de esa economia
llevan a pensar que el comportamiento gregario de los
inversionistas extranjeros presas del panico frente a las
crisis financieras de la provincia china de Taiwan y la
RAE de Hong Kong provocaron el éxodo de los inver-
sionistas extranjeros de Corea, que precipitd la crisis.

« Tilak Abeysinghe, de la Universidad Nacional
de Singapur, examind las vias a través de las cuales

Francesco Giavazzi

Alejandro M. Werner
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los impulsos recesivos provocados por la crisis asia-
tica se transmitieron mas alld de las fronteras de los
ocho paises de Asia oriental y sudoriental afectados
por la crisis. Aunque la transmisi6n influye en forma
importante a mediano
plazo, la contraccién eco-
némica inmediata es, en
gran medida, el resultado
de perturbaciones direc-
tas que pueden atribuirse
meramente al contagio.
Por lo tanto, es probable
que en el periodo poste-
rior a la crisis tenga lugar
una intensa competencia
entre las economias en
crisis en procura de mer-
cados de exportacién e inversiones extranjeras directas.

* Michael D. Bordo y Antu P. Murshid —ambos de
la Universidad Rutgers— examinaron las crisis finan-
cieras ocurridas en los ultimos 120 afos, en busca de
eventuales pruebas de vias de contagio, y llegaron a la
conclusion de que la importancia que se da a los efec-
tos de contagio es evidentemente exagerada.

Michael D. Bordo

Mesa redonda sobre la reforma

financiera internacional

En el debate presidido por Stefan Ingves, Director del
Departamento de Asuntos Monetarios y Cambiarios
del FMI, los miembros del panel trataron de establecer
qué mecanismos pueden utilizar los paises para reforzar
sus defensas frente a las repercusiones de las crisis fi-
nancieras ocurridas en otros paises y fortalecer sus siste-
mas financieros y sus mecanismos de politica macroe-
condmica internos como proteccion frente a una crisis
en sus propias economias. Rudiger Dornbusch, del
MIT, dijo que los ministros de Hacienda deben enten-
der que en el “nuevo mundo que nos rodea” todo estd
correlacionado. La tinica manera de evitar los mds gra-
ves efectos del contagio es “mantener la casa en orden”.
Los paises que no deseen correr riesgos deben prescin-
dir por completo de la actividad bancaria interna, ven-
der sus bancos a paises extranjeros u ofrecer garantias
extrafronterizas. La mejor manera de evitar crisis mo-
netarias, a juicio de Dornbusch, consiste en que el pais
prescinda por completo de su moneda nacional a través
del establecimiento de un

régimen de convertibili-

dad. Una economia des-

provista de un banco cen- #
tral y de un sistema ban- -,
cario interno quizd no lo-
gre evitar el contagio, pero
por lo menos sufrira efec-
tos menos graves.

Morris Goldstein, del
Instituto de Economia In-
ternacional, presenté una
gama de posibles medidas
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Morris Goldstein

para los paises y para la comunidad internacional. Las
tasas de interés que aplica el FMI a los paises que pro-
curan asistencia financiera deben “basarse en el riesgo”
Los paises deben abandonar los tipos de cambio insos-
tenibles, demostrar que estan aplicando una politica
macroeconémica bien concebida y adoptar un sistema
de leyes y reglamentaciones prudentes. Cuando un pais
en dificultades solicita la asistencia del FMI, éste debe
aplicarle limites de acceso normales cuando la crisis no
es sistémica. En toda reestructuracién o reprograma-
cién de deudas debe participar el sector privado, y no
debe excluirse de los nuevos contratos ninguna catego-
rfa de deudas. Segtin Goldstein, en caso de crisis sisté-
mica el FMI debe aplicar una regla practica: si la crisis
es culpa del pais, éste debe resolverla (es decir, convenir
un programa con el FMI). Si se trata de una crisis tem-
poral que compromete el sistema internacional, es con-
veniente, segiin Goldstein, establecer un nuevo servicio
financiero (en sustitucion de las actuales lineas de cré-
dito contingente), financiado con DEG, al que sélo ten-
gan acceso los paises en desarrollo, activado por el voto
mayoritario de los paises miembros del FML

Segtn Yung Chul Park, las recomendaciones que
reciben los paises suelen ser de muy dificil aplicacion.
Por ejemplo, es dificil evitar los problemas de balanza
de pagos porque —como sucede con el descalce de
los plazos de vencimiento y con las presiones cambia-
rias— esos problemas recién afloran cuando estalla la
crisis. Se insta a los mercados emergentes a aplicar pa-
trones monetarios y fiscales propios de las economias
occidentales, pero a los inversionistas extranjeros la
cuestion no parece preocuparles en tanto la rentabi-
lidad potencial sea promisoria.

Una supervision prudente del sistema financiero in-
terno e internacional puede
dar mayor capacidad de resis-
tencia a una economia frente
a las perturbaciones financie-
ras contagiosas, segin Philip
Turner, del Banco de Pagos
Internacionales. No obstante,
los reguladores y supervisores
se ven confrontados con va-
rios dilemas a los efectos de
dar forma a sus politicas y de-
terminar, en la préctica, las
medidas pertinentes. Proba-
blemente sea imposible establecer patrones universales,
porque la complejidad del sistema bancario y el nivel
de actividad y la diversidad existentes en los mercados
financieros varian mucho de un pais a otro. En conse-
cuencia, en la practica la supervision seguird estando a
cargo de cada pais.

Philip Turner

Los estudios presentados en la conferencia “Contagio financiero
internacional: Como se propaga y como puede detenerse” pue-
den consultarse en la pagina del Banco Mundial en Internet:

www.worldbank.org/research/interest/confs/past/pstconfs.htm.
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El futuro de los mercados emergentes: Importancia
de las politicas y la informacion

1 pronéstico para los mercados emergentes que se es-

tan recuperando de las crisis financieras de los tlti-
mos anos es cautelosamente optimista. Serd necesario
seguir de cerca la evolucion de los mercados financieros
en los paises industriales, sobre todo en Estados Unidos;
el sector privado puede y debe participar activamente en
la prevencion y resolucion de las crisis, y es esencial me-
jorar la calidad de la informacién que entidades impar-
ciales como el FMI proporcionan a los mercados. Estas
fueron algunas de las cuestiones examinadas en un se-
minario organizado recientemente por el Instituto del
FMI en que participaron ex funcionarios del FMI ac-
tualmente a cargo de departamentos de andlisis econé-
mico en los principales bancos y fondos de inversién. El
panel estuvo integrado por Bijan B. Aghevli, ex Subdi-
rector del Departamento de Asia y el Pacifico del FMI y
actual Director de estudios econdmicos y politicas para
Asia del Chase-Manhattan Bank, Mohamed A. El-Erian,
ex Subdirector del Departamento del Oriente Medio del
FMI y actual Director Gerente de Pacific Investment
Management Company, y Mahmood Pradhan, ex Eco-
nomista Principal en el Departamento de Asia y el Paci-
fico del FMI y actual Economista Jefe de Tudor Proprie-
tary Trading en el drea de mercados emergentes.

La recuperacion en Asia y
las perspectivas de Japén
Bijan Aghevli indicé que, si bien la situacién en Asia se
ha calmado, el futuro podria traer nuevas turbulencias.
Los paises de Asia afectados por la crisis lograron supe-
rar la etapa crucial antes de lo previsto por los analis-
tas. Aunque la reactivacion ha sido dispar, todas las eco-
nomias de la regién estdn bien encaminadas. Segtin
Aghevli, ello se debe a tres factores: la adopcién de po-
liticas de estimulo, el cambio radical en la actitud del
mercado y la sinergia de las relaciones entre estos paises.
Politicas de estimulo. Cuando la crisis hizo eclosion,
todos los paises analizados (China, la RAE de Hong
Kong, Indonesia, Malasia, Filipinas, Corea y Tailandia)
se caracterizaban por una situacion fiscal sélida, bajos
niveles de deuda interna y baja inflacién. Por consi-
guiente, los cuantiosos déficit que surgieron durante la
crisis pudieron sobrellevarse, mientras que la reducida
demanda interna y la caida de los precios de los pro-
ductos bésicos en toda la regiéon mantuvieron la infla-
cién en niveles bajos. Segiin Aghevli, la politica fiscal ha
respaldado la reactivacion pero a costa de un répido
deterioro de la situacién fiscal. En un inicio, las autori-
dades estimaron que una politica monetaria restrictiva
era la linea de defensa mds indicada para defender las
monedas, pero desde entonces la ténica ha sido mas
expansiva. Con la estabilizacion de los tipos de cambio,
las tasas de interés han vuelto a situarse en los niveles

anteriores a la crisis, pero en términos relativos siguen
siendo altas. Dado que la capacidad no utilizada es
considerable y la inflacién es muy baja o inexistente,
estas tasas de interés podrian generar problemas. Al
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Participantes en el seminario del Instituto del FMI (de izq. a der.):
Mahmood Pradhan, Bijan B. Aghevli, Mohsin Khan, Director del Instituto
del FMI, y Mohamed A. El-Erian.

mismo tiempo, los tipos de cambio reales siguen es-
tando bastante depreciados en comparacién con los
niveles que se observaban antes de la crisis, lo cual
plantea inquietudes con respecto a la competitividad.
No obstante, todos los paises afectados por la crisis han
logrado reconstituir sus reservas, lo que les permite
atender el servicio de la deuda a corto plazo.

Actitud de los mercados. Debido al desencanto que
la crisis produjo en los mercados, el ahorro fue despla-
zando al consumo, lo cual contribuyé a que se restable-
ciera la confianza. Segtin Aghevli, en 1998 las cotiza-
ciones en los mercados asiaticos habian subido hasta
alcanzar niveles mds altos que los anteriores a la crisis,
y los diferenciales de los bonos, aunque eran mas altos
que antes de la crisis, se han ido reduciendo.

Sinergia. La simultdnea recuperacién en todos los
paises ha generado una intensa sinergia que ha propul-
sado las exportaciones de la regién, y, segtin Aghevli,
esta tendencia se mantendrd en el ano 2000.

Sin embargo, Aghevli advirti6 que el crecimiento po-
dria reducirse a mediano plazo, ya que la reactivacién
es mas ciclica que estructural, y el producto sigue sien-
do bajo respecto a su nivel potencial. Es probable que
los paises que apliquen sélidas medidas de reforma es-
tructural sean los que registren el mayor crecimiento.

Aunque no es evidente que Japén haya alcanzado el
punto de inflexién, Aghevli se manifest6 optimista (o
menos pesimista) con respecto a las perspectivas del
pais. Al igual que otras economias asidticas, Japén
adoptd medidas fiscales y monetarias para respaldar la
reactivacion, pero la actitud del mercado no ha mejo-
rado lo suficiente. No obstante, la recuperacion de la
region y los s6lidos resultados obtenidos en Europa y

Estados Unidos indican que la misma sinergia que estd .
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propulsando el resto de la regién ayudara a reactivar la
economia nipona. Sin embargo, el riesgo de una fuerte
apreciacion del yen es motivo de inquietud porque, se-
gtn Aghevlj, las fluctuaciones de esta moneda son difi-
ciles de predecir y no siempre obedecen a las variables

bésicas. A su juicio, sin embargo, el Banco de Jap6n in-
tervendrd para impedir que el yen aumente demasiado.

El futuro de los mercados emergentes
Mohamed El-Erian indic6 que, hace un afo, los merca-
dos emergentes estaban sumamente agitados, los inver-
sionistas no se habian recuperado ain de las crisis fi-
nancieras en Asia y en Rusia, y el FMI era objeto de vio-
lentas criticas en la prensa. Un afno después, el creci-
miento se ha reanudado en la mayoria de los paises de
mercados emergentes, los inversionistas estan volvien-
do, y el FMI es elogiado por la forma en que hizo frente
a los problemas de los paises y a los riesgos que amena-
zaban el sistema financiero internacional.

sPuede concluirse, entonces, que las economias
emergentes se estan transformando en “islas de estabili-
dad” en un entorno internacional turbulento o, por el
contrario, que simplemente se trata de la fase ascenden-
te de un proceso ciclico que podria invertirse y desenca-
denar una nueva ola de conmociones y disturbios?

En su respuesta, El-Erian sefial6 que en 1999 se con-
jugaron tres factores: las variables econémicas se afir-
maron como consecuencia de las politicas internas
adoptadas en varios paises, el entorno externo mejord
gracias al sostenido dinamismo de la economia de Es-
tados Unidos y la reactivacioén en Europa, y las varia-
bles técnicas fueron favorables (es decir, ademads de rea-
nudarse la afluencia de capitales internacionales a los
mercados emergentes, las fuertes devaluaciones que in-
terrumpieron esa afluencia redujeron considerable-
mente el endeudamiento y las inversiones excesiva-
mente apalancadas de mediados de los afios noventa).

El-Erian senal6 que las perspectivas de los mercados
emergentes son inciertas porque, si bien los factores in-
ternos en general son positivos, los factores externos
podrian crear dificultades. Dado que la reciente adop-
ci6n de medidas de politica mds sdlidas se ha sustenta-
do en mejoras estructurales e institucionales, se prevé
que los parametros bésicos de la politica interna sigan
mejorando. Sin embargo, los inversionistas privados se-
guirdn atentos a tres variables: el riesgo de complacen-
cia en la formulacién de politicas, las dificultades que
comunmente se les presentan a los mercados emergen-
tes cuando intentan consolidar sus avances, y la incerti-
dumbre en torno a la aplicacién sostenida de politicas
mds acertadas en paises importantes desde un punto
de vista sistémico (como Argentina, Rusia y Turquia).

El entorno externo podria crear problemas. En pri-
mer lugar, es posible que esté aumentando el riesgo de
una desaceleracién del crecimiento mundial. Ademds,
los desajustes que se perciban en los mercados finan-
cieros de los paises industriales podrian traducirse en
una mayor aversién de los inversionistas, y reducir el
interés en los mercados emergentes.

El-Erian sefial6 que en el caso de los paises que estdn
aplicando programas respaldados por el FM], estas
perspectivas inciertas subrayan la importancia de adop-
tar sélidas politicas econémicas y de formular planes
para imprevistos que reduzcan el riesgo de contagio.

El FMI puede ofrecer a los mercados un servicio va-
lioso centralizando la informacién sobre la posicion de
los mercados. La informacién ayuda a evitar que se
produzcan altibajos en los mercados y reacciones ex-
tremas como resultado de especulaciones infundadas.
El FMI también podria desempefar una funcién im-
portante brindando asesoramiento objetivo, de modo
que los paises, y no los inversionistas, aprendan a utili-
zar las imperfecciones del mercado a su favor.

Participacion del sector privado

Mahmood Pradhan, quien coincidi6 con sus colegas en
que las perspectivas globales de los mercados emergen-
tes son por lo general positivas, planted inquietudes si-
milares. Advirtié que una desaceleracién econdémica
mundial podria templar el entusiasmo que han vuelto a
despertar los activos de los mercados emergentes, inclu-
so en paises como los de Asia en que las variables eco-
némicas fundamentales son solidas. En América Latina,
que actualmente requiere un gran volumen de financia-
miento externo, un deterioro del entorno internacional
podria tener un efecto negativo grave.

Tanto el sector oficial como el sector privado estan
empenados en encontrar una solucién al enmaranado
problema de limitar los danos e iniciar la reconstruc-
cién tras una crisis financiera. Pradhan sefal6 que, al
respecto, la participacién del sector privado es funda-
mental porque el sector oficial no tiene recursos sufi-
cientes para corregir todas las deficiencias, mientras
que los acreedores privados estdn en condiciones rela-
tivamente mejores para hacer frente a situaciones de
incumplimiento. Segin Pradhan, el elemento que
falta en las estrategias actuales de reconstruccion es la
capacidad del sector privado para efectuar su propia
evaluacion del riesgo crediticio. Esta carencia podria
suplirse mediante el libre intercambio de informacién
entre el FMI y los acreedores privados. En este senti-
do, deben divulgarse las condiciones en que el FMI
ofrece asistencia para respaldar los programas de los
paises —y la magnitud del ajuste que se considere ne-
cesario— asi como el financiamiento que el sector
oficial esté dispuesto a aportar y las condiciones para
el desembolso de este financiamiento. Cuando la
informacién es completa y se divulga ampliamente,
el sector privado estd mejor equipado para efectuar
su propia evaluacion del riesgo y determinar cual sera
su grado de participacion. Segiin Pradhan, si no se
logra esta participacion, los ajustes que deben efec-
tuarse posteriormente son mds radicales. En conse-
cuencia, el FMI debe mantenerse firme y resistir los
intentos de pequenos grupos de acreedores por obte-
ner condiciones mds favorables, ya que ello podria
sentar un precedente peligroso para la futura renego-
ciacién de la deuda. m
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Estrategia ante la crisis coreana: Restablecer la
confianza y promover una recuperacion sostenida

n el término de dos afios, la economia coreana cay6

en una grave recesion y ahora estd experimentando
una recuperacion igualmente espectacular. ;Qué fue lo
que causo la crisis, qué impulso la recuperacion, y qué
se debe hacer para que la economia coreana mantenga
un vigoroso crecimiento en un entorno macroecono-
mico estable?

A fines de 1997, la mayoria de los observadores se
sorprendieron cuando Corea, la undécima economia
en el mundo, se vio arrastrada a la turbulencia finan-
ciera que afectaba en ese momento a los paises de Asia
sudoriental. En retrospectiva, sin embargo, el notable
crecimiento del pais habia ocultado varias deficiencias
estructurales —en particular la existencia de un sector
financiero débil y un sector empresarial sobreendeu-
dado— que dieron lugar a una fuerte acumulacién de
deuda externa a corto plazo (que se estima superaba los
US$100.000 millones a mediados de 1997), lo cual a su
vez acrecento la vulnerabilidad de la economia a las
conmociones externas.

En efecto, en la segunda mitad de 1997, el financia-
miento externo de Corea experiment6 un marcado de-
terioro después de varias importantes quiebras produ-
cidas en el primer semestre y de una serie de
correcciones desfavorables de la calificacion crediticia
del pais. Se agotaron las fuentes de nuevo financia-
miento y se dificult6 la renovaciéon de la voluminosa
deuda a corto plazo. En noviembre de 1997 Corea se
hallaba al borde de la cesacién de pagos. En la crisis fi-
nanciera que siguié el pais debi6 enfrentar una salida
masiva de capitales, una fuerte depreciacién del won, el
derrumbe de la confianza, graves perturbaciones en los
sectores financiero y empresarial y una fuerte contrac-
ci6én de la demanda privada.

Para hacer frente a la crisis, el 4 de diciembre de
1997 Corea suscribi6 con el FMI un acuerdo de dere-
cho de giro por US$21.000 millones (Boletin del FMI,
22 de diciembre de 1997, pagina 385). Las politicas
adoptadas en el marco de este programa lograron res-
taurar la estabilidad externa, reconstituir las reservas e
iniciar la reforma de los sectores financiero y empresa-
rial. Después de una aguda recesién en 1998, la econo-
mia ha vuelto a crecer répidamente y el producto supe-
ra actualmente el nivel anterior a la crisis. El won se ha
fortalecido sustancialmente tras haber perdido la mitad
de su valor después de estallar la crisis, y el mercado de
valores ha registrado grandes ganancias, generadas en
parte por adquisiciones de inversionistas extranjeros.

Estrategia frente a la crisis

La estrategia de Corea para superar la crisis tuvo por fi-
nalidad, en primer lugar, restablecer la confianza y esta-
bilizar los mercados financieros y, en segundo lugar,

sentar las bases para que se iniciara una recuperacién
sostenida de la economia real. El programa incluy6 una
combinacién de politicas macroeconémicas y reformas
estructurales de amplio alcance, ademds del mayor pa-
quete de financiamiento en la historia del FMI. En con-
junto, se suministraron US$58.000 millones, incluidos
el apoyo del Banco Mundial y del Banco Asidtico de De-
sarrollo y una “segunda linea de defensa” comprometi-
da por donantes bilaterales. A fines de 1997, Corea tam-
bién acordo la prérroga del vencimiento de las deudas a
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corto plazo contraidas con bancos extranjeros para evi-
tar el incumplimiento de las obligaciones externas.

Al iniciarse el programa, se aumentd temporaria-
mente la tasa de interés con el fin de estabilizar el won
y evitar una espiral de depreciacién-inflacion. Esta me-
dida ayud¢ a recuperar la estabilidad financiera a prin-
cipios de 1998 (véase el gréfico en esta pagina), y una
vez estabilizado el won se aplicaron de inmediato me-
didas macroeconémicas mds expansivas con el fin de
estimular la economia. Disminuy¢ progresivamente la
tasa interbancaria para operaciones dia a dia, que en
julio de 1998 se situaba por debajo del nivel anterior a
la crisis y en marzo de 1999 en menos del 5%. Las au-
toridades también adoptaron desde un principio una
orientacion fiscal expansiva para amortiguar el impacto
de la inevitable recesion.

El gobierno también reconocié desde un principio
que las medidas de ajuste requeririan un amplio con-
senso social. Para ello se celebré un acuerdo entre los
sindicatos, las empresas y el gobierno, que en tltima
instancia prepar6 el camino para un conjunto de im-
portantes medidas que expusieron mds a las empresas a
las fuerzas del mercado, flexibilizaron el mercado labo- 13 de marzo de 2000
ral y atrajeron inversiones extranjeras. Las autoridades 77
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Corea: PIB real

fortalecieron la red de proteccién social ampliando el
sistema de seguro de desempleo y proporcionando
apoyo directo a través de programas de obras publicas,
subvenciones temporarias y otros programas sociales.

(Variacion porcentual en cuatro trimestres)
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Reformas estructurales

Si bien la crisis fue provocada por una grave contrac-
cién de la liquidez internacional, los problemas de Co-
rea reflejaban ciertas deficiencias estructurales que era
preciso corregir para recobrar la confianza de los inver-
sionistas extranjeros. Las autoridades se dieron cuenta
de que era crucial adoptar desde un principio medidas

para estimular la confianza y afianzar la credibilidad del
programa de estabilizacion. Este ambicioso programa se
centr6 en liberalizar la cuenta de capital, reestructurar
los sectores financiero y empresarial, flexibilizar el mer-
cado laboral y mejorar la declaracién de datos.

Para liberalizar la cuenta de capital, las autoridades
redujeron las restricciones a las inversiones de cartera y
al endeudamiento directo de las empresas en el exterior
con el fin de atraer capitales extranjeros y reducir el ex-
cesivo volumen de la deuda a corto plazo. También li-
beralizaron las normas sobre adquisicién de empresas
coreanas no estratégicas por parte de extranjeros y las
restricciones a la propiedad extranjera de empresas, con
el fin de atraer inversiones extranjeras directas e impo-
ner a las empresas una mayor disciplina de mercado.

La reestructuracion financiera se orientd a lograr
rdpidamente la estabilidad del sistema financiero me-
diante una inyeccién de liquidez, una garantia general
de plazo limitado y el cierre de las instituciones no via-
bles. También incluy6 la compra de préstamos en mora
y la recapitalizacién y el fortalecimiento del marco ins-
titucional mediante la adaptacién de la supervisién y la
regulacion prudencial a las précticas internacionales.

La reestructuracion y capitalizacion de los bancos en
situacién precaria se llevé a cabo rdpidamente. Las au-
toridades cerraron 5 bancos comerciales y 14 bancos de
inversiones, nacionalizaron 4 bancos comerciales y ad-
quirieron un considerable paquete accionario en otros
7 bancos. Utilizaron recursos publicos para facilitar la
liquidacién de las instituciones quebradas, la reestruc-
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turacion de los bancos debilitados pero viables, la reca-
pitalizacién de bancos comerciales, de desarrollo y es-
pecializados, y la adquisicién de activos de deficiente
calidad de las instituciones financieras. Se exigi6 que
los bancos que se beneficiaron de los recursos publicos
proporcionaran un plan viable de recuperacién y redu-
jeran el valor en libros del capital de los accionistas.
Hasta ahora, las erogaciones publicas para recapitaliza-
cién y adquisicién de créditos en mora han alcanzado
alrededor del 15% del PIB.

Durante los dos ultimos afos, los bancos han lo-
grado fortalecer su base de capital, pero probablemente
necesiten mayor capital en el futuro a medida que se
apliquen normas contables y criterios mds estrictos de
clasificacién de préstamos.

Corea ha adoptado importantes medidas destinadas
a mejorar el sistema de supervisién y adecuar la regla-
mentacion prudencial a las pricticas internacionales. Se
dio mayor independencia operativa y autonomia a la
Comision de Supervision Financiera (CSF), unificdn-
dose las funciones de cuatro organismos en el Servicio
de Supervisién Financiera, rgano ejecutivo de la CSE.
También se dio mayor independencia al Banco de Co-
rea, que podra concentrarse en el mantenimiento de la
estabilidad de precios, dado que ya no se ocupard de la
supervision directa del sistema bancario.

El plan de reestructuracién de empresas se concen-
tré inicialmente en el mejoramiento de la gestion em-
presarial y la competencia. Posteriormente se encar6 la
reestructuracion financiera, con el fin de reducir el ni-
vel de endeudamiento y fortalecer la estructura de ca-
pital. Sin embargo, a diferencia de intervenciones ante-
riores, las autoridades se han limitado a reformar el
marco institucional para permitir una reestructuracion
basada en el mercado. También han dejado en claro
que ningun conglomerado es “demasiado grande para
quebrar”: el grupo Daewoo —el segundo chaebol del
pais— se vio obligado a emprender un programa de
reestructuracién de la deuda con sus acreedores.

La reestructuracion de los cinco principales chaebol
(Hyundai, Daewoo, Samsung, LG y SK) se esta llevando
a cabo en el marco del programa de mejoramiento de
la estructura de capital aprobado por los bancos. Con la
excepcion de Daewoo, estos cinco chaebol mas grandes
han logrado grandes avances en la reestructuracion,
mediante emisiones de acciones, escision de empresas,
ventas de activos y alianzas estratégicas con inversionis-
tas extranjeros. En el caso de Daewoo, la reestructura-
cién de las 12 filiales dara lugar a ventas estratégicas y
otras modificaciones, y en los chaebol de segunda linea
y otras grandes empresas, la reestructuracion esta sien-
do supervisada por los propios acreedores.

Corea también ha adoptado importantes medidas
tendientes a fortalecer la disciplina de mercado y la ges-
tién empresarial. Se han definido mds claramente las
responsabilidades de los directorios, incrementdndose
su independencia y fortaleciéndose los derechos de los
accionistas minoritarios; se ha simplificado el proceso
de quiebras y se han otorgado mayores derechos a los

acreedores, se han aplicado normas contables y de au-
ditoria acordes con las practicas internacionales, se ha
hecho mas hincapié en las normas de competencia co-
mercial y se ha liberalizado notablemente el régimen de
inversiones extranjeras.

Recuperacion economica

La severa perturbacién de los mercados financieros y la
pérdida de confianza que caracterizaron a la crisis pro-
vocaron la peor recesion experimentada por el pais en
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Corea: Indicadores macroeconémicos clave

1996 1997 1998

PIB real 6,8 5,0 -5,8
Consumo privado' 7,1 3,5 -9,6
Inversion fija bruta’ 7,3 -2,2 21,1
Acumulaciéon de existencias® 0,6 -2,0 —5,6
Exportaciones' 11,2 21,4 13,3
Importaciones' 14,2 3,2 -22,0
Inflacion! 4,9 4,4 7,5
Desempleo (porcentaje) 2,0 2,6 6,8
Saldo presupuestario’ 0,0 =il,7 —43
Saldo en cuenta corriente* -23,0 -8,2 40,2
Afluencia neta de capitales (+)*° 23,9 -28,0 -14,3
Reservas utilizables* 29,4 9,1 48,5
PIB per capita (US$) 11.423,0 10.361,0 6.905,0

'Variaci6én porcentual.
*Contribucién al crecimiento del PIB.

*Como porcentaje del PIB, excluidos los recursos provenientes de la privatizacion.

*En miles de millones de délares de EE.UU.
*Saldo de las cuentas de capital y financiera.

Datos: Banco de Corea y estimaciones del personal técnico del FMI.

tres décadas, que en 1998 ocasiond una contraccién de
casi un 6% en el PIB real. No obstante, la recuperacién
de la actividad econdmica fue inesperadamente répida
(véase grafico, pdg. 78). La politica macroecondmica
ayudo a estimular la recuperacion y el avance de la re-
forma estructural contribuyo a restablecer la confianza
del mercado y a reactivar los préstamos bancarios.

Se estima que el PIB real aumenté un 10% en 1999
(véase cuadro, pag. 79). En efecto, la recuperacion eco-
ndémica coreana ha sido mas rapida y més vigorosa que
en otros paises que sufrieron crisis financieras similares
en los dltimos afios (véase grafico, pag. 80), y estuvo
impulsada por el fuerte repunte del consumo privado,
la inversién en nuevas tecnologias y el incremento de
las exportaciones. Después de un aumento temporario
a principios de 1998, la inflacién se ha mantenido bajo
control, en tanto que el desempleo se redujo notable-
mente (a alrededor del 5% en enero de 2000, en com-
paracién con el 9% en enero de 1999). En vista del ré-
pido cambio ciclico experimentado por la economia,
sera preciso vigilar atentamente las presiones de la de-
manda y la inflacién. En este sentido, el presupuesto
para el afio 2000 contempla acertadamente reducir el
estimulo a la actividad econémica.

La situacion externa de Corea también ha mejo-
rado sustancialmente. La fuerte demanda externa y
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1999
Est.

10,0
9,0
4,4
4,0

18,5

27,3
0,8
6,3

—4,6

25,2
91

74,0

8.962,0
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Corea: Recuperacion del producto en comparacion

la mayor competitividad han estimu-

con otros paises en crisis

lado las exportaciones y han origina- ::B"s'sl =100

do un considerable superavit en 1251

cuenta corriente. La afluencia de capi-

tales se incrementé notablemente en 1201 Corea! 7
1999, como consecuencia de las em- 15k i
presas conjuntas y las ventas de acti-

vos relacionadas con la reestructura- [ 1] — - Mésxico®

cién empresarial y de la mayor Sso 4
confianza de los inversionistas en las 105 ~o Finlandifz, a::: .
perspectivas econémicas del pais. A fi- | ;=== el T~ " -

nes de febrero de 2000 las reservas in- / LTSS o

ternacionales ascendian a US$80.000 95 Suecia® -
millones, suficientes para cubrir las A

obligaciones externas a corto plazo. 9?_3 "y = Crisis " " 13

|Estimacion para 1999 y pronéstico para 2000-01; afio de la crisis = 1998.

Objetivos pendientes

Corea ha experimentado un impor-
tante adelanto en los dos ultimos
anos. La aplicacién de audaces politi-
cas y el compromiso en favor de la reforma han hecho
que Corea se haya convertido en una economia mas
abierta y competitiva, basada en criterios de mercado.
Pero es preciso completar el proceso iniciado. Para que
la mejoria se mantenga, los bancos deberan mejorar sus
practicas comerciales, especialmente en materia de ana-
lisis de riesgos y procedimientos de concesion de prés-
tamos. También se debera asignar prioridad a la privati-
zacion de los bancos nacionalizados y a la venta de la
participacion del Estado en los bancos recientemente
adquiridos. Asimismo, reviste urgencia la reestructura-
cién del sector financiero no bancario, en particular los
fondos de inversion. En el sector empresarial, es preciso
acelerar el proceso encaminado a reducir el sobreen-
deudamiento y apuntalar la reestructuracién financiera

técnico del FMI.

Publicado en Internet (sélo en inglés)

Comunicados de prensa

00/10: El Directorio del FMI recibe candidaturas para el
cargo de Director Gerente, 23 de febrero

00/11: E1 EMI publica regularmente informacién sobre
fuentes de financiamiento, 25 de febrero

00/12: El Directorio del FMI recibe una tercera candi-
datura para el cargo de Director Gerente,
29 de febrero

00/13: E1 EMI aprueba un acuerdo de derecho de giro por
US$39 millones a favor de Estonia, 1 de marzo

Notas informativas

00/11: E1 EMI y el Banco Popular de China firman
un memorando de entendimiento para establecer
un programa conjunto de capacitacion,
21 de febrero

Notas de informacion al publico
00/10: Mongolia, 15 de febrero
00/12: Bolivia, 17 de febrero
00/13: Panamd, 18 de febrero
00/14: Suiza, 2 de marzo

2Afo de la crisis = 1992.
3Afio de la crisis = 1995.

Datos: FMI, Estadisticas financieras internacionales, y estimaciones y proyecciones del personal

mediante una mejor divulgacién de informacién. Las
empresas deberan incrementar su rentabilidad median-
te la reduccidén de los costos, la venta de activos no
esenciales y la creacion de alianzas estratégicas.

La exitosa estabilizacién y recuperacién de Corea de-
be atribuirse en gran parte al sacrificio y al trabajo del
pueblo coreano y a la labor de los dirigentes politicos,
que desde un principio hicieron suyo el programay
promovieron incansablemente la reforma. Hasta ahora
los logros han sido notables, pero la recuperacién no
debe distraer la atencién de lo que atin queda por ha-
cer. El desafio futuro sera evitar el optimismo compla-
ciente y mantener el impulso de la reforma.

Dhaneshwar Ghura
Departamento de Asia y el Pacifico, FMI

Cartas de intencién y memorandos de politica
econdmica y financiera

Lesotho, 3 de febrero

Otros

Recursos financieros y nivel de liquidez del EMI,
15 de febrero

Candidatura de Eisuke Sakakibara, de Jap6n, para el cargo
de Director Gerente del FMI, 23 de febrero

Declaracion de José Pedro de Morais, Jr., en la que se
propone la candidatura de Stanley Fischer para el
cargo de Director Gerente del FMI, 23 de febrero

Revision del servicio de financiamiento compensato-
rio y para contingencias y del servicio de financia-
miento de existencias reguladoras, 25 de febrero

Notas de informacion al publico: Evaluaciones del Directorio sobre
las perspectivas y las politicas econémicas de los paises miembros,
que se publican, con el consentimiento de éstos, al término de las
consultas del Articulo IV, con informacién de referencia de los paises
en cuestion; y evaluaciones divulgadas por decision del Directorio
tras sus deliberaciones sobre aspectos de politica.

Cartas de intencién y memorandos de politica econdmica y financiera:
Estos documentos, preparados por los paises miembros, describen las
politicas que el pais se propone aplicar en el contexto de su solicitud de
asistencia financiera al FMI.



