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1 Introduccidon

A comienzos de los anos 90 el Plan Brady cerré la crisis de deuda externa que
sufrieron los mercados latinoamericanos en los anos 80. En los 90, y gracias
en parte a dicho Plan, retornaron los capitales internacionales hacia América
Latina. A pesar de ello, a finales de 1994, tiene lugar en México la primera
gran crisis de balanza de pagos de la década. Esa crisis se solucioné gracias
a la ayuda oficial sin que los inversores internacionales sufrieran pérdidas. La
opinién dominante entre las economfas més industrializadas del mundo (G7)
es que el Tequilazo fue el origen del problema de moral hazard que originé el
exceso entradas de capitales que hubo en los mercados emergentes hasta 1998.
Sin embargo, no estd demostrada la existencia de dicho problema de moral
hazard." Pese a ello, los organismos internacionales y el G7 consideran necesario
disenar una nueva arquitectura financiera internacional que involucre de forma
més activa al sector privado en la resolucién de las crisis, frente a un mecanismo
donde prevalecia un excesivo bail-out de los organismos multilaterales.
Respecto del parrafo anterior, merece la pena destacar que existen dos teorias
contrapuestas y que son relevantes para entender cudl debe ser el papel de sector
privado en las crisis financieras: la del too much y la del too little. La hipétesis
econdémica del too much afirma que el elevado flujo de capital hacia los paises

*Queremos agradecer los comentarios y sugerencias de Manuel Balmaseda, Juan Carlos
Berganza, Bernardo Herndndez, Carmen Hernansanz, Juan Martinez, Angel Melguizo, Juan
Antonio Rodriguez, Javier Santiso, Alvaro Piris y Luciana Taft. También agradecemos espe-
cialmente a Santiago Sanz su colaboracién y ayuda técnica en el trabajo.

1L a crisis de México acontecida en diciembre de 1994 y la resolucién de la misma habria sido
el origen de gran parte del moral hazard que existe en la actualidad. Aunque los argumentos
a favor del moral hazard son plausibles, un estudio de Lane y Phillips (2000), en el cual se
analizan las crisis del Sudeste Asidtico y de Brasil de 1999, sugiere que el impacto del moral
hazard sobre los flujos de capital privados ha sido sobrestimado por muchos observadores y
economistas. Finalmente, merece la pena senalar que, hasta la fecha, todos los paquetes de
ayuda auspiciados por organismos multilaterales han sido devueltos integramente. Si bien es
cierto que mucha de esta ayuda termina por convertirse en permanente.



emergentes observado en los ltimos anos de la década de los 90 estd explicado,
al menos en parte, por el moral hazard. Segun esta opinién, la estrategia uti-
lizada en el pasado por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y las demds
instituciones multilaterales para resolver las crisis habria sido una fuente impor-
tante de moral hazard. El motivo es que los paquetes de ayuda auspiciados por
el FMI habrian evitado cualquier pérdida a los inversores internacionales en los
paises emergentes, lo que les incitaba a asumir més riesgos. En otras palabras,
los ahorradores internacionales estarian invirtiendo en exceso, a sabiendas de
que en caso de una crisis el FMI armaria un paquete de ayuda. Por el contrario,
el argumento del too little irfa en el sentido opuesto. Segun esta opinién los flu-
jos de capital en economias abiertas sugieren que el nivel de inversién observado
hacia los paises emergentes es sorprendentemente bajo. Desde esta perspectiva
cualquier reforma de la vigente arquitectura internacional no deberia desincen-
tivar los flujos privados hacia las economias en desarrollo. Ferndndez-Arias y
Hausmann (2000) ofrecen un detallado panorama de ambas teorias.

En este contexto, Allan Meltzer?> presenté al Joint Economic Committee
del Congreso de los Estados Unidos de América un testimonio donde ponia
de relieve la necesidad de reformar los organismos multilaterales para dotar de
mayor estabilidad a los mercados financieros internacionales. En ese mismo
informe se sefialaba que los inversores privados deberian asumir un mayor coste
durante las crisis financieras. Esto es lo que se conoce como la involucracién
del sector privado en la resolucién de crisis, o bien private sector involvement
(PSI) o bail-in en terminologfa anglosajona.

Los pérrafos anteriores sugieren cudl seria la naturaleza de los paquetes de
ayudas internacionales auspiciados por el FMI a partir de entonces: éstos bus-
carfan una distribucién de los costes mas igualitaria entre el sector oficial y los
inversores privados.

A pesar de que esta claro que, en principio, el sector privado tendra que
asumir mads costes en la resolucién de las crisis financieras, su grado de apli-
cacion es un tema todavia abierto. En particular, no esté claro como se mide el
PSI. La mayoria del debate sobre este tema se centra en los bonos soberanos.
Esto no es fruto de la casualidad, ya que buena parte de la deuda externa de
los pafses emergentes son bonos denominados en moneda extranjera,® frente a
lo que ocurria en la década de los 80, cuando la deuda externa se componia
principalmente de préstamos bancarios. Sin embargo, la Inversién Extranjera
Directa (IED) no ha merecido practicamente ninguna atencién dentro del PSI.

De hecho, la presente crisis argentina tiene como factor diferenciado la fuerte
presencia de la IED. Segiin el informe sobre “Grandes Empresas en la Argenti-
na” del Instituto Nacional de Estadistica y Censos, el 63% de las 100 mayores
empresas del pais estaban participadas por capital extranjero en el ano 2000.
Ademads, los datos de flujos de capital muestran la importancia creciente de la
IED como forma de financiacién de los mercados emergentes. Desde 1995 la
IED es la principal fuente de financiacién de los déficit por cuenta corriente. La
inversién en cartera, pero sobre todo la bancaria, se estd reduciendo.

Muchas de las crisis financieras de los paises emergentes tienen su reflejo en
una falta de financiacién internacional que desemboca en una crisis de balanza
de pagos. Para cerrar la brecha de financiacién externa hay tres alternativas: un

2Lerrick y Meltzer (2001) recogen el testimonio de Meltzer a la Comisién del Congreso.
3Esto refleja que la demanda internacional se dirige hacia este tipo de activos.
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Figure 1: Flujos de capital privados netos hacia economfas emergentes (billones
USD). Fuente: FMI

aumento de las exportaciones netas, una reestructuraciéon de la deuda externa
y un paquete de ayuda externa. Las exportaciones netas aumentan mediante
una recesién y una depreciacién real del tipo de cambio. Si la brecha externa se
cierra con este mecanismo, los inversores internacionales con bonos o préstamos
mantienen el valor de sus inversiones, pero aquellos que optaron por la IED
sufren una pérdida. La segunda alternativa de ajuste es una reestructuracién
que pasa por reducir el valor presente de la deuda externa o cambiar el perfil
de pagos. En este caso son los duenos de los bonos y de los préstamos los que
“pagan” la falta de financiacién de la balanza de pagos. Finalmente, la ayuda
oficial permite cerrar la brecha externa, siendo los organismos internacionales
los que sufren el coste. De lo anterior se deduce que existe un trade-off entre
las tres alternativas.

Pero, ademads, en el caso de los paises de Latinoamérica las crisis financieras
tienen, en general, una doble vertiente. Por un lado, son receptores sistematicos
de flujos de capital, por lo que las crisis de balanza de pagos son relevantes.
Por otro, muchos de estos paises carecen de un mercado financiero de activos
a largo plazo denominado en su propia moneda. Esto es lo que Eichengreen
y Hausmann (1999) denominan como el “pecado original”. La existencia del
“pecado original” obliga a los gobiernos y, a veces, a los particulares a emi-
tir deuda en moneda extranjera como principal forma de financiaciéon. Esto
es relativamente frecuente en aquellos paises donde el sistema financiero esta
parcialmente dolarizado®: Bolivia, Perd y Uruguay entre otros. Ademds, estan
los paifses totalmente dolarizados: Ecuador, El Salvador y Panam&. Esto hace
que las crisis de deuda publica (solvencia fiscal) y de deuda externa (solvencia

4 Argentina tenfa el sistema financiero dolarizado hasta comeinzos de 2002 cuando tuvo
lugar una “desdolarizacién” forzada.



externa) se entremezclen. Esto es relevante porque, en el caso de una crisis que
obligara a un gobierno a hacer default sobre la deuda publica, los ahorristas
internacionales asumirian el coste. Pero también los nacionales.

Aparte de lo anterior, el comportamiento de los inversores internacionales
de capital en cartera desempena un papel crucial en la generacién de las crisis
financieras. Los mercados de capitales operan bajo una fuerte volatilidad®,
generando el “efecto rebano” fuente de un elevado contagio. Dicho contagio
puede desembocar, si es lo suficientemente intenso, en una crisis.

El reparto de los costes de las crisis financieras entre acreedores privados y
organismos multilaterales, junto con el diseio de mecanismos para reducir el
contagio financiero, son el corazén del debate acerca de la nueva arquitectura
financiera internacional. Quizds podria discutirse si dicho debate estd centrado
sobre el problema mas relevante. La IED pasa por ser una forma més saludable
de financiar las economifas’. Ademds, es la principal fuente de financiacién de
las economias emergentes. Sin embargo, si por algo destaca la TED en dicho
debate es por su ausencia.

2 Cirisis de solvencia y de liquidez. ¢Hay alguna
diferencia practica?

En general, cuando se habla de crisis financieras relacionadas con la deuda ex-
terna se distinguen dos tipos: las de solvencia y las de liquidez.” Una crisis de
liquidez ocurre cuando transitoriamente el pais no dispone de suficiente finan-
ciacién internacional para hacer frente a sus pagos en divisas.® Por el contario,
una crisis de solvencia tiene lugar cuando el pais no puede pagar su deuda ex-
terna, a pesar de disponer de “suficiente” financiacién internacional.’ En la
préactica ambos tipos de crisis se desarrollan igual y son dificiles de distinguir.

Lo anterior podria ser relevante desde el punto de vista del sector privado
en caso de una crisis. La doctrina imperante en el G7 y en los organismos
multilaterales es que, en caso de una crisis de solvencia, el sector privado debe
asumir el coste. El argumento es que una inyeccién de liquidez por parte de
los organismos multilaterales no implica una solucién al problema que originé
la crisis. Segun esta doctrina los inversores privados invirtieron en un pais que
no era solvente desde el principio y, por lo tanto, deben asumir las pérdidas
asociadas a una decisiéon equivocada. Sin embargo, cuando se trata de una
crisis de liquidez la doctrina es que debe proveerse de ayuda internacional para
solucionar un problema que es transitorio.

Distinguir, desde un punto de vista préactico, entre una crisis de liquidez o
de solvencia es muy dificil. Todas la crisis, bien de solvencia o bien de liquidez,
tienen lugar cuando se produce una falta de financiacién que obliga a un ajuste
brusco de la economia. No importa si el pafs es solvente o no, simplemente en un

5Sobretodo la inversién en cartera como pone de relieve Moguillansky(200)

6Para un mayor detalle véase Fernandez-Arias y Hausmann (2000b).

"Esta distincién es aplicable a todo tipo de crisis.

8Dado que nos referimos a la deuda externa, las crisis de liquidez estdn asociadas a una
insuficiencia de divisas o moneda extranjera.

9Parece haber una contradiccién en esta frase. Si la financiacién es suficiente no puede
haber crisis. Sin embargo, en teorfa una crisis de solvencia tiene lugar porque la deuda
externa es explosiva. Ello implica que en algiin momento del tiempo los recursos, no importa
el monto de los mismos, van a ser insuficientes.



determinado momento del tiempo se produce una escasez de capital extranjero,
dadas una determinadas necesidades de financiacién.

Las crisis pueden nacer de episodios de contagio intenso, o por un perfil in-
adecuado de vencimientos de la deuda. Si el nivel de vencimientos concentrados
en un trimestre (o afo) es exagerado pueden surgir problemas para refinanciar
dichos vencimientos.

El contagio financiero juega un papel relevante. Se entiende por contagio
financiero lo siguiente: en caso de una crisis en otro pais, los activos del pais
contagiado pierden stibitamente valor sin que existan vinculos significativos de
cardcter real entre ambos paises. Obviamente, lo anterior puede estar acom-
paniado de una disminucién de los flujos de capital privados hacia el pais con-
tagiado. Hay que destacar que existe también el contagio real en el que existen
relaciones comerciales o de inversion relevantes entre el pais origen de la crisis y
el contagiado. Sin embargo, en los mercados emergentes los efectos del contagio
real son mucho menos importantes, al contrario de lo que ocurre en el contagio
financiero. Los episodios de contagio son relevantes porque pueden convertir una
situacion sostenible de deuda externa en una insostenible. Un aumento rdpido
de la deuda externa, fruto de un mayor nivel de spread (prima de riesgo), puede
interpretarse como un problema de solvencia por el mercado. En este tipo de
crisis, la confianza del mercado es crucial. Si el mercado percibe que una deuda
es insostenible la situacién se vuelve finalmente insostenible, a menos que se
produzca un cambio sustancial de politica econémica.

El contagio financiero es un problema serio para la economia mundial, ya que
obliga a muchos paises a fuertes ajustes reales, pese a tener unos fundamentos
econdémicos solidos. Ademads, las espectaculares caidas en el valor de los activos
en todos los paises del mundo, emergentes y desarrollados, que tienen lugar en
episodios de fuerte contagio, representan un riesgo sistémico global, como se
puso de manifiesto durante la crisis rusa.

El FMI ha intentado mitigar el problema del contagio mediante la creacién
de una linea de créditos blandos llamada Contingent Credit Line (CCL). Es-
tas lineas estarian destinadas a aquellos paises con buenos fundamentales. La
concesién de una de estas lineas, por parte del FMI, seria considerada como un
premio. El objetivo del CCL es proporcionar liquidez durante las crisis en otros
emergentes como forma de reducir el contagio y la probabilidad de que tenga
lugar una crisis en el pafs en cuestién. Sin embargo, el éxito de esta iniciativa
estd por demostrar. Los paises candidatos se resisten a solicitar una linea CCL
por miedo a ser identificados por el mercado como un pais con riesgo potencial.

3 El ajuste en las crisis de deuda externa

Para ilustrar como tiene lugar el ajuste en caso de una crisis merece la pena
centrar la atencién sobre la expresién de la balanza de pagos expresada en
moneda extranjera:

By 1(1+7)+ AR, =B+ Bl + I, + XN, (1)

Donde B;_1 es el principal de la deuda externa vigente y r; es el tipo de
interés que paga la deuda en moneda extranjeral®; I; es la inversién extranjera

10En la préctica se trata del tipo de interés de la deuda a largo plazo norteamericana o



directa netall; X N; son las exportaciones netas de bienes y servicios (basica-
mente es balanza por cuenta corriente excluyendo la carga de intereses); y AR;
es la variacion de reservas. El subindice ¢ hace referencia al instante del tiempo.
Por simplicidad, se asume que la deuda vence anualmente. Las variables BY y
B representan la nueva deuda externa privada y piblica, respectivamente.

Esta expresion indica que la deuda externa, la carga de intereses y la acumu-
lacién de reservas se puede financiar con las entradas de capital procedentes de
la inversién extranjera, las exportaciones netas y, obviamente, con mas deuda
externa.

Cuando tiene lugar una crisis por falta o escasez de financiacién tiene que
producirse un ajuste. Tiene lugar, al menos conceptualmente, un desequilibrio
momentédneo en la Balanza de Pagos.

Bt—l(1+7ﬂt) > *ARt+BZn+Bf+It+XNt (2)

Pero como la expresién anterior no puede estar en desequilibrio debe pro-
ducirse un ajuste.

Una peculiaridad de las crisis de balanza de pagos en los paises emergentes es
su intensidad. Calvo (2002) pone de relieve la mayor magnitud de los ajuste de
balanza de pagos en los paises emergentes, frente al de los paises desarrollados.

Ajuste de déficit por Cuenta Corriente (% PIB)
T-1 T T+1 Cambio

crisis de T-1 a T+1
Mercados emergentes 49 -40 -14 3.5
Economias desarrolladas -2.8 -3.1 -2.1 0.7

Fuente: Calvo (2002)

3.1 La financiacion oficial multilateral

Una forma de cerrar la brecha de financiacién es mediante el aumento de los
préstamos de los organismos multilaterales (B}"). En este caso la ayuda del
sector oficial debe aumentar para cerrar la brecha. Si la brecha de financiacién
se cierra completamente habria un bail-out completo. A finales de 1994 tiene
lugar en México la primera gran crisis de balanza de pagos de la década. Esa
crisis de liquidez se solucioné gracias a la ayuda oficial sin que los inversores
internacionales sufrieran pérdidas.!?

A modo de ejemplo, se puede mostrar la ayuda ofrecida por la comunidad
internacional en ultimas crisis.

alemana, segin la deuda esté denominada en délares o euros, méds un spread o prima de
riesgo.

H Por simplicidad, y por su menor importancia, se ignora la inversién en cartera destinada a
la compra de renta variable. En principio, se deberfa sumar a la inversién extranjera directa,
asi como cualquier otra inversién que no sea directa o se contabilice como deuda externa.

12En realidad, la ayuda oficial permitié hacer frente a los vencimiento de Tesobonos que eran
deuda denominada en pesos, pero cuyo rendimiento estaba indexado al tipo de cambio. Segin
la opinién dominante entre las economias mds industrializadas del mundo (G7), el Tequilazo
seria el origen del problema del moral hazard que originé el exceso entradas de capitales que
hubo en los mercados emergentes hasta 1997-98.



Programas de ayuda (miles de millones de ddlares)
Pafs Fecha Total FMI FMI (% cuota)

Meéxico feb-95  50.0 17.8 688
Tailandia  ago-97 17.2 4.0 505
Indonesia  nov-97 40.0 10.0 490
Corea dic-97  57.0 21.0 1938
Rusia jul-98  36.6  25.6 557
Brasil dic-98  41.5 18.0 600
Argentina sep-01 274  21.5 814
Turquia nov-01 19.0 19.0 1560
Brasil ago-02 30.0 30.0 749
Uruguay ago-02 3.8 2.8 691

Fuente: Martinez (2002) y elaboracién propia

Como se observa la mayor ayuda otorgada por la comunidad internacional
ha sido a Corea del Sur, aunque desde el punto de vista del FMI el principal
beneficiario ha sido Rusia.!> Destaca la fuerte ayuda ofrecida a Turquia en
2001 (relativo a su cuota), casi el doble que la de Argentina'*. Esto sugiere que
los factores politicos podrian jugar, sin duda, un papel tan destacado como los
econémicos.!®

3.2 El ajuste interno

Una forma alternativa de llevar a cabo el ajuste es mediante un aumento de las
exportaciones netas. Como se observa, la crisis viene reflejada por la existencia
de un gap o déficit de financiacién que es necesario cubrir. Para restablecer el
equilibrio de la expresién anterior se aumentan las exportaciones netas. Dicho
aumento se consigue mediante una depreciacién del tipo de cambio real o una
contraccién de la actividad, o ambas a la vez, que es lo mdas habitual. Esto
serfa el ajuste interno o doméstico cuyo coste lo asume el sector privado. Las
exportaciones netas (X N) dependen, ademds, del crecimiento propio y del tipo
de cambio real, del crecimiento de los socios comerciales y de otras variables
como los precios de las materias primas'® o la politica arancelaria. En particular,
un mayor crecimiento interno aumenta las importaciones y, por tanto, reduce
las exportaciones netas. Asi, podemos de una manera muy simplificada escribir
las exportaciones netas de la siguiente forma, dadas todas la demds variables
constantes:

XNe = f(g:,9) 3)
con f' < 0, f">0 (4)
Donde f es una funcién continua e invertible. El pardmetro ¥ recogeria

todas las demds variables que afectan a las exportaciones netas en moneda ex-
tranjera, por ejemplo, el tipo de cambio real, los precios de las materias primas,

13E] paquete de ayuda firmado en agosto 2002 con Brasil no se ha desembolsado totalmente
aun.

14 Ademsds, este programa no se ha desembolsado completamente.

15En este sentido incide el trabajo de Barro y Lee (2002)

16 Muy relevante en el caso de Latinoameérica.



el crecimiento de los socios comerciales, etc. La variable g; es el crecimiento
real.

Se puede mostrar que con la recesién se reducen las exportaciones cerrando
la brecha de financiamiento externo. Asi el crecimiento, dado todo lo demés
constante, que satisface la Balanza de Pagos serfa el siguiente:

9e=fH(Bi-s(1+710) + AR, — B = BY — I) ()

Cuanto mayor sea la financiacién externa (privada u oficial), menor sea el
servicio de la deuda y més reservas se utilicen, mds se puede crecer.

Merece la pena destacar que, en la terminologia al uso, el ajuste interno
queda totalmente separado del private sector involment. Eso implica que, en
caso de crisis, las pérdidas de las empresas extranjeras instaladas no se consid-
eran dentro del coste de resolucion de la crisis. Sin embargo, en los ultimos anos
las economias latinoamericanas se han financiado en buena forma mediante IED
y no tanto mediante deuda externa.

Financiacién via IED y deuda externa 1995-2001
(miles de millones de ddlares)
IED Deuda externa Diferencia IED-Deuda

Brasil 151.6 76.8 74.8
México 92.8 21.9 70.9
Venezuela  23.6 -5.2 28.7
Chile 34.9 15.8 19.2
Perui 13.1 -2.8 15.9
Ecuador 5.1 -0.7 5.9
Colombia  18.6 15.5 3.1
Argentina  67.8 66.8 1.1

Fuente: elaboracién propia en base a CEPAL y LatinFocus

De hecho, existe un notable consenso de que la TED es una forma mas salud-
able de financiar el déficit exterior que el endeudamiento. La IED genera exter-
nalidades sobre el resto de la economia que favorecen una mayor productividad
y crecimiento. Sin embargo, en las crisis financieras sélo se presta atencion a los
inversores internacionales que tienen bonos o préstamos. Desde nuestro punto
de vista, el PSI debe ser medido correctamente, lo que implica incluir las pér-
didas que sufren las empresas protagonistas de la IED como parte del coste de
la crisis que asumen los inversores internacionales.

De esta forma, el coste asociado al ajuste interno estaria vinculado al deteri-
oro de las condiciones econémicas para los agentes nacionales. Dicho deterioro
incluirfa la caida en los salarios reales, la pérdida de beneficios de las empre-
sas nacionales, asi como la reduccién de la retribucién al capital de propiedad
nacional.

3.3 El Private Sector Involvement (PSI)

La forma en la que el sector externo privado puede involucrarse en la resolucién
de las crisis es doble. Por un lado, la principal forma de PSI consiste en reducir
el servicio de la deuda, bien el principal o bien los intereses. Una segunda forma,
més sutil, serfa “obligar” a mantener el flujo inversor o las lineas de crédito a



pesar de la dificil situacién econémica. De esta forma, se suaviza el problema
de falta de liquidez, pero a costa de un determinado grupo de inversores.

Usando la expresion de la balanza de pagos se hace necesario reducir el
servicio de la deuda (B;_1(1+ 1)) para restablecer el equilibrio. Eso es posible
mediante una reduccién del tipo de interés r¢, o bien mediante una reduccién
del stock de la deuda B;_1. En ambos casos se trata de una reestructuracién
de la deuda externa.

Aunque no hay una definicién precisa, este tipo de coste asociado a las crisis
de deuda externa es lo que se entiende por Private Sector Involvement (PSI)
o bail-in. Este serfa el proceso por el cual se involucra a los inversionistas
internacionales en la resolucién de una crisis financiera y que implica que éstos
deben asumir un coste. A modo de ejemplo se puede ilustrar este tipo de PSI
con las reestructuraciones de deuda de Ecuador, Pakistan, Ucrania y Rusia.

PSI: Pérdidas asociadas a la reestructuracion
Fecha Fecha Pérdida de
de canje  valor facial

Ecuador de default

Brady Par 28/02/25 28/08/99 08/11/00 -60
Brady Disc. 28/02/25 28/08/99 08/11/00 -42
Brady PDI 27/02/15 28/11/99  08/11/00 -22
Rusia de default

Prins 15/12/20 02/12/98 17/08/00 -38
Lans 15/12/15 02/06/99 17/08/00 -33
Pakistan oferta de canje

Bono 26/02/02 15/11/99 06/12/99 0
Ucrania oferta de canje

Bono 20/02/01 04/02/00 07/04/00 0

Fuente: CDC Ixis

Como se puede ver en el cuadro, Rusia y Ecuador tenfan un problema que
requirié de una quita de deuda, que no fue uniforme entre los bonos, y con
unas negociaciones que superaron el ano en ambos casos. Los casos de Ucrania
y Pakistdn fueron diferentes. Estos paises llevaron a cabo una negociacién de
reestructuracién que apenas duré unos meses. No necesitaron de una quita de
deuda. Aqui merece la pena sefialar que hay crisis en las que un cambio en el
perfil de las amortizaciones y pago de intereses puede solucionar el problema.
En este caso no habrfa “quita de deuda’!” y, légicamente, serfan més sencillas
de resolver.

Otra forma de PSI serfa la asociada a las lineas de crédito (en nuestra expre-
sién de balanza de pagos, serfa aumentado BY). El ejemplo mds claro es el de
las lineas bancarias. Durante la crisis de Brasil, a finales de 1998, y principios
de 1999 desde distintas instancias oficiales, se pidi6 a los bancos comerciales que
mantuvieran sus lineas de crédito abiertas. Este comportamiento contrasta con
el de otros agentes econémicos que aprovecharon los créditos para sacar recursos

1"Esta es una posible forma de distinguir entre una crisis de liquidez y una de solvencia.
Una vez finalizada y superada la crisis, si un cambio en el perfil de vencimientos, a tasas de
mercado, ha resuelto satisfactoriamente la crisis entonces estamos ante una crisis de liquidez.
Si la resolucién de la crisis necesita de una quita de deuda, entonces estamos ante una crisis
de solvencia. Sin embargo, ex-ante no es posible disitinguir entre una crisis y otra.



del pais, como muestra la evolucién de las entradas netas de capital.

Financiacién y entradas netas de capital hacia Brasil
II-98 1III-98 1IV-98™ 1-99
Lineas de crédito bancarias 113.8 103.1 95.0 90.1
Entradas netas de capital 9.8 -16.7 10.1 -5.2
Fuente: BIS y elaboracién propia

En la crisis que esté viviendo Brasil actualmente se ha producido una peticién
similar. El 28 de agosto de 2002 hubo un encuentro en Nueva York auspiciado
por la Reserva Federal donde las autoridades brasilenas solicitaron a los bancos
extranjeros presentes en Brasil que mantuvieran sus lineas de crédito abiertas.!’

Otro tipo de PSI es el de la pre-crisis argentina de 2000-2001. Hubo un
compromiso de los bancos locales para renovar los préstamos de corto plazo o
roll-over de la deuda (a tasas denominadas “patridticas”) y un canje de deuda
externa para aliviar los pagos en el corto plazo.2’ Estos esfuerzos no fueron
suficientes para evitar el default a comienzos de 2002. De hecho, cuando tenga
lugar la contabilizacién del PSI asociado a la crisis argentina deberfa sumarse
a la probable quita de deuda los costes asumidos por los inversores en periodo
2000-2001.

Llegados a este punto, es relevante preguntarse si son preferibles reglas fijas,
cualquiera que sea naturaleza de la crisis’!, o un anslisis caso por caso para
determinar cudl va ser el PSI asociado a los invesores internacionales. Dada
la gran heterogeneidad de paises emergentes y de posibles origenes de la crisis,
a pesar de que todas tengan su reflejo en una falta de financiacién externa,
parece méds aconsejable la segunda férmula, es decir, se trataria de ofrecer a
cada crisis una solucién adecuada e individualizada. Esta misma doctrina debe
aplicarse en el PSI. No se le puede exigir el mismo esfuerzo al sector bancario de
un paifs inmerso en una crisis financiera, cuando dicho sector tiene dificultades,
que cuando es solvente. Asimismo, no es igual una crisis financiera de un pais
con relativamente pocos acreedores en el mercado internacional (como es el
caso de Ecuador) que cuando este es un gran participe (como es el caso de
Argentina)??. Las soluciones deben ser diferentes y el coste que asumen los
inversores internacionales también.

El anélisis caso por caso de cada crisis, junto con la determinacién del coste
que deben asumir los inversionistas internacionales y los organismos multilat-
erales, es el centro de la discusién acerca de la nueva arquitectura financiera
internacional. Quedaria por determinar cémo se asigna el coste. En este partic-
ular, el PSI deberia ser voluntario y cooperativo. Para ello, es necesario estable-
cer férmulas de didlogo entre el FMI, los gobiernos de los paises emergentes y
los principales inversores internacionales. La tinica formula para que se alcan-
cen compromisos que permitan anticiparse a la crisis financieras o minimizar el
coste de éstas es que el sector privado conozca detalladamente las dificultades

18En el cuarto trimestre de 1998 se firmé el acuerdo con el FMI.

19Esto es, sin duda, PSI. Por otra parte, sus filiales brasilefias estdn sufriendo el ajuste
econ6émico derivado del esfuerzo para honrar la deuda. ;No es esto pagar dos veces?

20El llamado mega-canje de deuda externa alcanzé la cifra aproximada de 56 mil millones
de ddlares, lo que representaba alrededor del 40% del total de la deuda priblica.

21 Roubini (2002) ofrece una amplia perspectiva sobre el PSI.

22Para maés detalle véase el Informe Anual 2001 de BBVA, pag. 112.
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Figure 2: Relacién entre crecimiento, ayuda oficial y reestruturacién de deuda

por las que atraviesa un paifs y las posibles soluciones que existen. El didlogo
y el intercambio de informacién es clave para que la nueva arquitectura inter-
nacional funcione de forma satisfactoria. En este sentido, el Club de Paris y el
FMI estédn poniendo en marcha iniciativas para facilitar la comunicacién entre
acreedores y deudores, mediante encuentros periédicos, e incluso creando una
nueva divisién en el caso del FMI (Capital Markets Division).

3.4 La distribucion del coste de la crisis entre ajuste in-
terno, ayuda oficial y PSI

Como se desprende de la seccién anterior existe un trade-off entre ajuste domés-
tico, PSI y paquete de ayuda oficial multilateral. La nueva doctrina del G7 y
del FMI pretende minimizar o (al menos, no aumentar) la ayuda internacional
oficial y quiere un reparto mas equitativo de los costes hacia los inversores inter-
nacionales privados (PSI) y hacia el ajuste interno. Sin embargo, esta politica
pue asociada también una mayor recesién en las crisis. Desafortunadamente,
las crisis que se resuelven con fuertes ajustes internos tienen elevados costes so-
ciales, ya que en los paises emergentes las recesiones rdpidamente desembocan
en un aumento de la economia informal y de la pobreza.

Es facil comprobar que una mayor financiacién oficial permite un mayor
crecimiento, dado todo lo demds constante. A medida que se reduce el pago
del principal y de los intereses (aumenta el PSI asociado a la deuda externa)
también se consigue un mayor crecimiento econémico.

3.5 ¢Como medir el PSI derivado del ajuste interno?: el
PSDI

La pregunta que surge es como medir adecuadamente el coste de resolucién de
las crisis. La ayuda oficial es sencilla de medir. El PSI tradicional, el asociado
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a la deuda externa también se puede medir ficilmente como la reduccién en
el valor de dicha deuda. Pero no estd claro cémo medir el PSI derivado de la
caida en el valor y la rentabilidad de la inversién extranjera, lo que en adelante
llamaremos PSDI (private sector direct involvement).

3.5.1 Una aproximacion econémica al PSDI

Una primera forma de medir el PSDI seria a partir de la pérdida de beneficios
o rendimientos por la recesién y/o devaluacién asociada al ajuste interno. Una
empresa extranjera que invierte en un pafs espera obtener un rendimiento de
dicha inversién que estd asociado, al menos en parte, al crecimiento real de dicha
economia y a su tipo de cambio real. A modo de ejemplo, si la empresa fuera
de origen norteamericano estaria preocupada por el beneficio en ddlares de su
filial con el objetivo de repatriar los beneficios.?? De esta forma, el rendimiento
empresarial de la inversién en el extranjero seria una funcién del crecimiento me-
dido en moneda extranjera. Pero no sélo es relevante la pérdida de rendimiento
o beneficios, sino también la caida del valor de la inversién expresada en moneda
extranjera.

Para ilustrar el PSDI asociado al ajuste interno partimos de una economia
con una tecnologia de produccién Cobb-Douglas con rendimientos constantes a
escala:

Y, = AR Ly (6)

Donde Y; es la produccion real, K; es el stock de capital, L; es el factor trabajo
y A es una constante. En equilibrio, la retribucién total al capital y al trabajo
serian las siguientes:

wily = (1—a)PY; (7)
Ky = aPY;

Donde w; seria el salario nominal, r; el tipo de interés y P; el nivel de precios
en la economfa.

Por simplicidad, podemos asumir que las empresas extranjeras que llevan
a cabo la IED son duenas de un porcentaje 6 del stock de capital disponible
en la economia. Para estas empresas extranjeras la rentabilidad relevante es la
expresada en moneda extranjera y no en moneda local. En otras palabras, la
retribucién relevante asociada a la IED serfa:

P,
Or K, = aayte—t (8)
t

Donde e; es el tipo de cambio nominal.
La retribucién al capital periodo a periodo se mueve de la siguiente forma:

Oriv1Kiv1 = 0aYier = 9)

Pt(l + 7Tt+1)

= 90éYt(1 + gt+1) et(l T 6t+1)

23Un estudio de Lehmann (2002) analiza los factores que explican el rendimiento de la TED.
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Figure 3: Evolucién de la retribucién total a la IED a largo plazo

(1 =+ 7Tt+1)

= aTth(l + gt+1) (1 n 5t+1)

Donde g, es el crecimiento real, §; la variacién del tipo de cambio nominal y 7y
la tasa de inflacion.

Asi, en circunstancias “normales”, o si se quiere de largo plazo, el ritmo de
crecimiento de la retribucién al capital para las empresas que llevaron a cabo la
IED serfa:

Orir1 K 147

Pl (14 ) g = (L geea) 14 7) (10
Donde g es el crecimiento potencial y 7* la tasa de inflacién asociada a la moneda
extranjera. Se estd asumiendo que se cumple la Paridad del Poder Adquisitivo
(PPA) en su versién dindmica, es decir, (1 +7¢) = (14 6;)(1 4+ 77).

Las empresas extranjeras que invirtieron el pafs esperan un rendimiento de
largo plazo que depende positivamente del crecimiento real potencial y de la
inflacién extranjera. Los inversores extranjeros esperan que el rendimiento oscile
alrededor de esta tendencia de largo plazo.

Sin embargo, cuando tiene lugar una crisis se produce una recesién y una de-
valuacién real, que no pueden considerarse como oscilaciones “normales” alrede-
dor de esta tendencia de largo plazo. Se produce una ruptura brusca. La
retribucién al capital se desploma durante la crisis y no se recupera en periodos
posteriores. La diferencia entre la retribucién de largo plazo y la finalmente
obtenida durante la crisis es lo que consideramos como PSDI. Es decir, seria
I+g)(1+7*)—(1+g) 8:2:)), donde g; serfa muy negativo por la recesién y
(14 m¢)/(1+ ) serfa un mimero menor a la unidad por la depreciacién real de
la divisa.

Vamos a ilustrar este andlisis de medicién del PSDI con el ejemplo argentino.
El crecimiento medio en ddlares de la economia argentina en el periodo 1993-
1999 fue de 3.2%. Una empresa que hubiera invertido en este pais durante dicho
periodo esperaria para el futuro un contexto econémico similar al observado en el
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Figure 4: El PSDI: diferencia entre la retribucién a largo plazo antes y después
de la crisis.

pasado. Este seria el crecimiento en moneda extranjera de largo plazo asociado
a la IED.

PIB argentino (en %)
media 93-99 2000 2001 2002

PIB en m.M. de délares 285 269 86
Crecimiento del PIB real (%) 3.3 -0.8  -3.8 -13.7
Crecimiento del PIB en délares (%) 3.2 0.6 -5.7 -67.9

Fuente: LatinFocus

La crisis argentina se desarrollé a cdmara lenta a lo largo de 2001, pero,
para simplificar el anilisis, suponemos que la crisis se manifesté por sorpresa en
2002, aunque se podria repetir el analisis agrupando los afios 2001 y 2002. Asi,
el crecimiento en dodlares esperado en Argentina en 2002 era de 3.2% y lo que
en realidad va a obtenerse es una caida de 67.9%. Hay un diferencial de mas
de 70 puntos entre el crecimiento nominal esperado y el observado en 2002. De
acuerdo a nuestra definicién de PSDI asociado a la crisis interna, el coste de
la recesién serfa I FE Dago1 * (—67.9% — 3.2%). Dado que el stock de inversién
extranjera directa en Argentina a diciembre del afio 2001 era de 76 mil millones
de dolares®, el PSDI en Argentina seria de 54 mil millones de délares. En el
caso de Espaiia el stock acumulado serfa de 20 mil millones de délares®®, por lo
que PSDI asociado serfa de 14 mil millones de délares.?8

Esta metodologia puede ser criticada, ya que hay muchos supuestos ad-hoc.
Pero hay que interpretarla como aproximacién al problema.

Podemos terminar de ilustrar el ejemplo sumando todas las partidas asoci-

24Gegtin el Ministerio de Economfa de Argentina.

250tro trabajo de Chislett (2002) cifraba la IED espaifiola acumulada a finales de 2001 en
34.7 mil millones de euros. Segtn esta cifra y con la metodologia presentada el PSDI rondaria
los 25 mil millones de euros.

26 Serfan alrededor de 14.5 mil millones de euros al tipo de cambio vigente el 26 de septiembre
de 2002.
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adas a la crisis argentina. La ayuda bilateral y multilateral en 2002, aunque no
estd concretada, posiblemente se trate tinicamente de una refinanciacién de una
parte de los vencimientos previstos para 2002 sin que se ofrezca “plata fresca”.
Dicha cifra podria ascender a 5 mil millones de délares.?” Argentina tenfa en
diciembre de 2001 un stock de deuda externa con los organismos multilaterales
por importe de 32 mil millones de ddlares. Por otra parte, la deuda externa ar-
gentina con agentes privados sumaba alrededor de 112 mil millones de délares®®
a finales de 2001. A finales de septiembre de 2002, el mercado descuenta una
quita o default equivalente del 75% para la deuda externa publica. Dado que
no se disponen de datos para la deuda externa privada se asume el mismo por-
centaje de quita. En este escenario el PSI previsto estaria alrededor de 84 mil
millones de ddlares. Légicamente todo esto es un calculo tentativo, dado que el
gobierno argentino ain no ha comenzado a discutir las nuevas condiciones de la
deuda con los acreedores.

Llama la atencién que la pérdida asociada al PSI y al PSDI sean similares,
75% y 71% respectivamente.

Coste para la comunidad internacional de la crisis argentina en 2002
m.M.$ Pérdida de valor

Ayuda internacional 5

PSI (derivado del default de deuda) 84 75%
PSDI (derivado del ajuste interno) 54 71%
Total (m.M.$) 143

Fuente: elaboracién propia

En este punto se ha desarrollado un enfoque agregado de tipo tedrico y se
ha obviado la capacidad de gestién de las empresas, es decir, su capacidad para
transformar crecimiento en rendimiento empresarial. En los siguientes puntos
se lleva a cabo un enfoque de cardcter microeconémico.

3.5.2 Una aproximaxioén contable al PSDI

La segunda forma de medir el PSDI derivado del ajuste interno es utilizar las
pérdidas contables declaradas por las empresas matrices. Existen unos criterios
generales marcados por los organismos contables nacionales a los que tienen que
supeditarse las empresas. Por ejemplo, en el caso de Espana el Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC) disefi6 unas normas para recoger
el coste de la devaluacién argentina. Sin embargo, y a pesar de lo anterior,
pueden existir discrepancias contables entre empresas y, por tanto, no necesari-
amente existe una homogeneidad entre los datos. Ademds, no necesariamente
la contabilidad recoge la pérdida econémica total de la filial (beneficios futuros,
pérdida de cartera de clientes o fondo de comercio, etc.). Esta metodologia
también puede ser criticada.

Para seguir con el ejemplo argentino, se presentan las pérdidas contables
recogidas por las empresas espafolas en Argentina debido al impacto de la
devaluacién sobre sus filiales.

27Segtin el Ministerio de Economia de Argentina.
288egtin el informe de LatinFocus, la deuda externa ascendia a 144 mil millones de délares
(de la que se excluye la deuda con los organismos multilaterales).

15



PSI de empresas espafola por su presencia en Argentina (m.M. Euros)

Impacto contable de la devaluacién?’
Banca?®’ 3.7
Repsol-YPF 2.7
Endesa 0.4
Telefénica 1.7
Otras?! 1.1
Total 9.6

Fuente: Expansién Directo

De acuerdo con estos cdculos, el PSI asociado a la IED espafiola en Argentina,
serfa de casi 10 mil millones de euros. Sin embargo, estos célculos infravaloran
el choque negativo porque se asume un tipo de cambio de 1.70 pesos/ddlar®? y
no se tiene en cuenta el impacto de la recesién.

3.5.3 Una aproximacion bursatil al PSDI

Finalmente, la tltima alternativa para medir el PSI asociado del ajuste interno
seria mediante los precios de las acciones de las empresas que tienen filiales en el
extranjero. Tedricamente, el precio de la accién recoge el valor presente descon-
tado de los dividendos de la empresa. Por ello, las acciones de la casa matriz
deben recoger las pérdidas asociadas a la filial por la recesién. Sin embargo, el
problema es que no es posible distinguir en el precio de la accién el coste de la
crisis de otras variables como la gestién empresarial o la evolucién de otros mer-
cados donde la empresa tiene presencia. Una forma de intentar corregir dicho
efecto seria comparar el valor de la accién de las empresas con filiales en paises
en crisis frente al comportamiento de otras empresas sin intereses en dicho pais.
Pero incluso esta forma de limpiar el valor de la accién no es satisfactorio y deja
muchos problemas abiertos.

Para ilustrar esta forma de medir el PSI se ha realizado un ejercicio para 5
grandes empresas espanolas con presencia en Argentina: BBVA, SCH, Endesa,
Telefénica, Repsol-YPF. Estas empresas representan el 92% de la IED espanola
en Argentina.>® Segtn Para cada una de estas empresas se ha calculado la
evolucién de su valor bursétil para el periodo comprendido entre 31 de diciembre
de 2000 y 26 de septiembre de 2002. FEl motivo es que, como se menciona
anteriormente, la crisis argentina era prevista por los mercados en 2001 (aunque
estallé a comienzos de 2002). Se ha comparado el comportamiento de cada una
de las empresas con el del sector al que pertenecen en el &mbito europeo. Para
ello, se ha utilizado el indice Bloomberg Europa 500. Los indices utilizados han
sido los de banca, energia, electricidad y telecomunicaciones. A continuacién
se asigna el comportamiento diferencial de las empresas espafiolas frente a sus
competidoras europeas por su presencia en Argentina.

29Es el impacto sobre resultados.

30Es la suma de los bancos SCH y BBVA.

31Telefonica Méviles, Agbar, Gas Natural, Aurea, OHL, Corporacién Mapfre, Dragados,
NH Hoteles, Prosegur, Recoletos y Mecalux.

32E] 26 de spetiembre de 2002 el tipo de cambio era de 3,68 pesos/délar.

33Segin el trabajo de Chislett (2002).
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PSDI de empresas espafiolas (M. euros)
Caida bursatil (%) Caida sector (%) Diferencia

Endesa -47 -29 -18
Banca®! -52 -39 -13
Repsol-YPF -28 -21 -7

Telefénica -50 -63 +13

Caida capitalizacion
Comun al sector Por Argentina

Endesa -9.1 -5.6 -3.5
Banca -51.6 -39.7 -11.9
Repsol-YPF -5.8 -4.3 -1.5
Telefénica -37.0 -48.2 +11.2
Total -108.5 -97.8 -5.7

Fuente: elaboracion propia

Como se observa, esta metodologia de tipo bursétil no es completamente
satisfactoria como muestra el caso Telefénica. Esta empresa cae menos que
la competencia europea, a pesar de su mayor exposicién a Latinoamérica. En
general, el peor comportamiento de las empresas espanolas frente a sus competi-
dores europeos puede estar basada en su mayor presencia en Latinoamérica (no
s6lo en Argentina). Pero es imposible evaluar cuénto con precisién como mues-
tra el caso Telefénica. De acuerdo con estos cédlculos el coste para las empresas
espaiiolas podria estar alrededor de los 6.2 mil millones de euros.?®

Las tres alternativas ofrecen informacion diferente. Las pérdidas asocidas
a la IED espanola en Argentina estarfan sobre los 14.5, 9.6 6 6.2 mil millones
de euros dependiendo de la metodologia usada. Este no es un tema cerrado y
pueden usarse otras alternativas, pero ofrecen informacién que debe ser consid-
erada para aproximarse al coste asumido por el sector privado en caso de una
crisis.

3.6 ¢Por qué es importante tener en cuenta el PSDI?

El actual planteamiento acerca del PSI presenta el debate como un trade-off
entre acreedores privados internacionales y ayuda multilateral u oficial. Esto
deja fuera de escena al tercer jugador proveedor de financiacién internacional
(IED). Bajo este planteamiento, si s6lo existieran los dos primeros jugadores, la
mejor estrategia para ambos se traduce en una maximizacién. El FMI eligiria
no aportar el dinero y los acreedores eligirian cobrar integramente sus deudas,
ambos a costa del ajuste interno. Como se menciona a lo largo del trabajo
cuando tiene lugar una crisis de deuda externa no sélo existe un trade-off en-
tre ayuda oficial multilateral o PSI, sino entre éstos y el ajuste interno, que
incluye el PSDI. En principio, las crisis de balanza de pagos podrian evitarse
siempre, o al menos minimizarse. Dado que las exportaciones netas dependen
negativamente del crecimiento, se puede conducir al pais -mediante una politica
econdmica restrictiva- a una recesién lo suficientemente profunda como para
cerrar la brecha de la balanza de pagos. Obviamente, el tamafio de la recesiéon

34Es la agregacién de SCH y BBVA
35Por una simple regla de tres podemos aproximar el coste de la IED espafiola a 6.2 mil
millones de délares.
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tiene un limite. El gobierno puede llevar a cabo un politica econémica restric-
tiva sélo hasta un cierto punto. La situacién social y politica determinan un
nivel “tolerable” de recesién. Superado dicho punto, la tunica opcién politica
y/o social viable consiste en no honrar sus compromisos internacionales.

Si se sigue considerando la IED como un mecanismo deseable de asignacién
de recursos, la nueva arquitectura internacional debe tener en cuenta que aque-
llos inversores extranjeros con una fuerte presencia empresarial también sufren
con las crisis. Si los unicos jugadores relevantes en las discusiones son los tene-
dores de bonos y el FMI, entonces se estard penalizando relativamente a la IED.
Esto es especialmente relevante dado que la IED es la tdnica fuente de finan-
ciacién hacia los mercados emergentes que ha crecido en los dltimos anos. La
inversién en cartera viene reduciéndose desde 2000.

Ademsds, se acepta generalmente que la IED es la mejor forma de financiar
el crecimiento, dado que no es tan voldtil como la inversién en cartera® y que
genera externalidades positivas sobre la economifa. Existe el riesgo de que -si
como consecuencia de una nueva politica multilateral en la que los paquetes
de ayuda se reducen - las crisis de balanza de pagos generen recesiones méds
profundas y duraderas y se produzca una caida de los flujos de IED.

4 Conclusiones

El futuro de la arquitectura financiera internacional pasa por una ayuda multi-
lateral mas reducida y un mayor Private Sector Involvement (PSI). El FMI y el
G7 se proponen sentar una nueva doctrina en la resolucién de la crisis financieras
por la cual los inversores internacionales asumirian un mayor coste. Con ello se
pretende acabar con la excesiva toma de riesgo en mercados emergentes, ya que
en el G7 existe la conviccién de que, desde la crisis del Tequila, la ayuda oficial
ha generado un problema de moral hazard que ha desembocado en un exceso de
inversién y de toma de riesgos. El riesgo potencial de dicha politica seria el de
reducir no sélo los flujos de cartera “volétiles”, sino también los “estables” de
inversién directa extranjera. Como muestra la informacién disponible, esto es
relevante, dado que es la tnica fuente de financiacién hacia paises emergentes
que ha venido creciendo en los ltimos anos.

Respecto de cudl es coste que tienen que asumir los inversores privados du-
rante la crisis, la inversién extranjera directa debe incluirse en el coste que sufre
el sector privado internacional. La literatura sobre el PSI se centra fundamen-
talmente en los bonos soberanos y préstamos, ya que las crisis en los cuales tiene
lugar una moratoria o una reestructuracién de la deuda son las que mayores tur-
bulencias producen en los mercados financieros. Ello, sin embargo, no implica
que deba existir una contabilizacién adecuada del PSI que incluya las pérdidas
que la IED tiene durante las crisis, lo que denominamos Private Sector Direct
Involvement (PSI).

En este trabajo se presentan tres diferentes mecanismos para evaluar el
PSDI, esto es, las pérdidas que sufre la IED en periodos de crisis. Se desar-
rolla un ejemplo para la crisis argentina y la IED espanola. Segun las diferentes
metodologias presentadas el coste de la crisis argentina para las empresas es-
panolas estarfa entre los 14.5 y los 6.2 miles de millones de euros.

36En particular, no abandona el pafs con las crisis.
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