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Resumen: La crisis de la deuda externa de los paises en desarrollo
ha generado una serie de modelos que analizan
soluciones innovadoras para atacarla. Este articulo trata
sobre algunos aspectos de dichos modelos. Se analizan
la compra de la deuda, su trueque por acciones y su
reduccién unilateral por parte de los acreedores. Asimis-
mo, se estudian algunos modelos de negociacion.

Abstract:  The LDC debt crisis has spurred a series of models which
allow for the analysis of relief proposals. This paper
studies some aspects of these models. Debt-buybacks,
debt-equity swaps and the case for pure debt forgiveness
are reviewed. Some bargaining models are also
analyzed.

1. Introduccién

La crisis de la deuda de los paises en desarrollo fue, al menos parcialmen-
te, responsable del deterioro en los niveles de bienestar de muchos paises
>n la década de los ochenta. Di6 lugar también a la elaboracién de modelos
edricos que analizan una situacién cuyo punto de partida es una alta deuda
1eredada. En este articulo se exponen diversos aspectos de esta teorfa.

A mediados de la década de los ochenta se generalizé la idea de que
a deuda de muchos paises en desarrollo con sus acreedores privados era
le tal magnitud que no serfa pagada en su totalidad (en valor presente).
%or esa razén aparecié un mercado secundario con cotizaciones de la
leuda por debajo de su valor nominal. Esto ocurre cuando el mercado
1o considera que los titulos de deuda amparen las transferencias de
ecursos que indican. Es también por eso que un rasgo distintivo de los
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modelos aqui resefiados es la existencia de una deuda inicial tan grande
que se prevé que no serd totalmente pagada. La existencia del mercado
secundario parece proveer un método muy directo para que los deudo-
res aprovechen la creencia de que la deuda no serd recuperada, a saber:
la compra de su propia deuda. Muchos deudores con problemas han
comprado parte de su deuda a acreedores extranjeros a precios menores
a su valor nominal. Asimismo, muchos han realizado trueques de deuda
por acciones aprovechando estos precios como base de cotizacién. La
bondad de estas soluciones no es tan clara como pudiera parecer a
primera vista; en ellas existen diversos aspectos, no todos favorables
para el pais deudor y que deben tomarse en cuenta para su evaluacién.
Este articulo comienza exponiendo algunos de ellos, susceptibles de ser
analizados en un modelo donde un pais deudor y sus acreedores se
reparten una corriente fija de ingresos. Se trata de una simplificacién
que ayuda a comprender un efecto que actia en contra del deudor que
compra su propia deuda en el mercado secundario.

Tanto las recompras como los trueques de deuda por acciones mo-
difican los riesgos que asumen el deudor y el acreedor. Bajo el supuesto
de una corriente de ingresos exdgena, se examina si permiten mejorar la
forma en que el deudor y el acreedor comparten la incertidumbre en
variables que afectan su relacién. Conviene recordar el hecho amplia-
mente aceptado de que, en mayor o menor medida, parte de la crisis de
la deuda se explica en estos términos. Es decir, se pacté una distribucién
ineficiente de los riesgos en las variaciones de las tasas de interés in-
ternacionales, del ddlar y de los términos de intercambio del deudor, lo
que ocasiond una realizacion muy desfavorable de dichos riesgos.

El supuesto de que el volumen de deuda no afecta los ingresos por
repartir es qtil para distinguir nitidamente algunos fenémenos importan-
tes, pero existen razones para dudar de su validez. Precisamente la
hipétesis de que una deuda elevada inhibe el crecimiento de quienes
la padecen (Sachs, 1988a, b; Krugman, 1988) originé gran parte de la
teoria que nos ocupa. En una situacidén en la que no se espera recuperar
el valor presente de la deuda, una mejoria en la situacién del deudor se
traduce, al menos parcialmente, en una mayor recaudacién del acreedor.
Esto puede conducir a que el deudor tenga a su disposicidn acciones que
podrian aumentar su corriente de ingresos, pero que no le resulten
atractivas. Tal es el caso de las reformas econdmicas que promueven el
crecimiento, pero que exigen sacrificios y politicamente son costosas.
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Si parte de sus frutos se trasladan a los acreedores, las reformas no se
llevaran a cabo, al menos no en la medida en que seria socialmente
optimo. Algo similar ocurre con las inversiones realizadas por el sector
privado. Si un inversionista considera que el gobierno estd urgido de
recursos para pagar la deuda, anticipard una rentabilidad mas baja, y la
deuda actuard entonces como un impuesto sobre la inversién inhibién-
dola. Estos efectos pueden ser de tal magnitud que resulte atractivo,
incluso para los acreedores, reducir la deuda.

Aunque al conjunto de los acreedores les convenga reducir la deuda
de un pafs, existen fuerzas que actian en sentido contrario. En el pre-
sente trabajo se analizan con detalle dos de ellas.

La primera es el problema de sentar “malos” precedentes. Cuando
el conjunto de los acreedores examina el caso de un deudor, tiene que
preocuparse no sélo por él, sino por el hecho de que las concesiones que
le otorgue serdn exigidas por el resto de los deudores que enfrentara
después. Esto actia como un freno a las concesiones. Por eso, aun
cuando a un deudor individual y a sus acreedores les convenga acordar
un alivio de deuda, éste puede no ocurrir. Dicho freno actia de manera
mds aguda contra los deudores pequeiios. Para su desgracia, los acree-
dores tienen menos que perder frente a ellos, y les puede convenir usar-
los para ganarse una reputaciéon de negociadores duros frente a los demas.

La segunda fuerza proviene de la existencia de informacién privada
del deudor. Una vez puesta sobre la mesa la posibilidad de perdén, es
obvio que cualquier deudor exagerard su necesidad de alivio, y si cono-
ce mejor que el acreedor sus propias caracteristicas, asi como la necesi-
dad real de alivio de deuda, se puede generar una situacién de bloqueo.
El banco no sabra si el deudor realmente necesita alivio de deuda; su
simple declaracién carecerd de valor informativo por una razén obvia:
razones: cualquier deudor declarard que necesita alivio de deuda. En
concecuencia, éste puede no concederse, pese a ser una fuente de ga-
nancias tanto para el deudor como para los acreedores. Tal fenémeno,
asi como posibles mecanismos para superarlo, han sido recientemente
2studiados con base en las teorias modernas de la economia de la
informacién.

Un avance importante en la teoria de la deuda externa consiste en
>xplicar las transferencias maximas de recursos que se pueden extraer
le un pafs altamente endeudado. Muchos modelos toman esto como un
sardmetro exdgeno, y para algunos fines es analiticamente conveniente.
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Sin embargo, puede arrojar luz el conocimiento de los factores que
determinan el monto. Para establecer los cobros médximos, se presenta
un modelo que parte de una deuda infinita. De esta manera los acreedo-
res tienen derechos legales sobre toda la produccidn del pais deudor. Se
examina entonces cuanto pueden cobrar, bajo el supuesto de que el
Unico mecanismo disponible para obligar al pafs a pagar es interferir en
su comercio exterior. Bajo estas condiciones, deudor y acreedor nego-
cian la cantidad que se transfiere en cada periodo.

Se examinan finalmente dos cuestiones cuyo marco de estudio
adecuado es el de los modelos de negociacién. La primera contempla
decisiones del deudor que afectan su grado de vulnerabilidad futura ante
interferencias en su comercio exterior, de manera que su capacidad de
negociacién futura puede aumentarse a costa de tender hacia la autar-
quia. La segunda es una cuestién que, sobre todo en los afios mas
dificiles de la crisis, intrigaba a los analistas del problema, a saber: la
ausencia de una negociacidn colectiva por parte de los deudores. Lo que
es diffcil de explicar en un contexto en el que existen motivos para es-
perar que una respuesta colectiva aumentaria su poder de negociacion.

El resto de este trabajo estd organizado de la siguiente manera. En
la seccién 2 se modela la estructura bésica del pago de la deuda y la
critica a su recompra por parte del deudor. En la 3 se analiza la posible
validez de dicha critica a los trueques de deuda por acciones. La 4 se
ocupa del efecto que tienen la compra de deuda y los trueques de deuda
por acciones, sobre la distribucidén del riesgo entre un deudor y sus
acreedores. La 5 modela el argumento central a favor de la reduccién de
la deuda. La 6 y la 7 analizan dos obstaculos a la reduccién de deuda; la
primera el problema de la reputacidén de los bancos y la segunda, la
informacién privada del deudor. La seccidon 8 aborda algunos rasgos
sobresalientes de modelos de negociacion aplicados al problema de la
deuda externa. La tltima seccién presenta algunas conclusiones.

2. Un modelo basico

En esta seccién modelamos' la estructura del pago de la deuda. Conside-
ramos un gobierno que posee una deuda externa D, y debe pagar rD. El

! Empleamos el modelo de Helpman (1989b).
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producto del pais es €Y(/), donde € es un shock aleatorio, I la inversion
corriente, y Y() una funcién creciente y céncava. El gobierno cobra
impuestos sobre el producto para pagar la deuda. Existe una tasa impo-
sitiva mdxima ¢<1. Consideremos una situacion en la que hay una
sobrecarga de deuda, que definimos como aquella en la que existen
estados de la naturaleza en los que aun fijando la tasa ¢, el gobierno no
puede pagar. Si definimos € _como el valor del shock que hace que al
cobrar el impuesto mdximo el gobierno recaude exactamente la cantidad
que adeuda, 1€ Y(I) =rD, tendremos un problema de sobrecarga de
deuda si Prob(e <e (D,1))>0. Cuando e<g(D,]) el gobierno sélo
puede pagar parcialmente su deuda, a pesar de usar la tasa . Cuando
e>€ (D, 1) la puede pagar integramente con una tasa impositiva menor
a t. La tasa impositiva vigente serd

¢ sie<e(D,)).
rD / €Y(I) en caso contrario.

T(S;D,1)={ ¢y

El valor de esta deuda en los mercados secundarios es la corriente
descontada de pagos a que da lugar:

VD, )= {jt(e, D,1)eY(I)/ r} dG(e) 2)

donde G() es la distribucién de probabilidad sobre los estados. Al usar
(1) podemos reescribir (2) como:

V(D,1)=D[1 - G(e (D, 1))] + je“ (1e YD)/ r} dG(e). 3)
0

El primer término recoge los estados donde la deuda es pagada en
su totalidad, lo cual ocurre con una probabilidad [1 - G(e (D, 1)), y el
segundo aquellos en los que sélo se paga parcialmente.

Por otra parte, el precio de una unidad de deuda, p(D, I), es el pago
:sperado por dicha unidad, V(D, 1)/ D, que al usar (3) podemos escribir
:0mo:

pD, I)=(1-GEe)+ J-Ef(te Y(I) / rD) dG(g) 4)
0

=(1-G(e,) +G(e )E(te Y(I) I rD e <& (D, 1)) (5)
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es decir, una media ponderada del valor esperado de la fraccién de deuda
cobrada en caso de incumplimiento y la unidad, donde los ponderadores
son las probabilidades de cobro parcial y total, respectivamente.

Es conveniente analizar primero el caso en que la inversion esta
fija. De esta forma podemos separar analiticamente los efectos de tran-
sacciones puramente financieras, en donde la corriente de ingresos por
repartir estd fija y solo varia la manera en que se reparte, de aquellos en
los que la corriente de ingresos es endégena porque la inversiéon tam-
bién lo es.

Al derivar V(D, ) con respecto a D obtenemos:

V(D,1)/9D=1-G(e/(D.1)) 6)

Es decir, el incremento de una unidad en la deuda nominal aumenta
el valor de mercado de la deuda en menos de esa unidad sélo en la
probabilidad de pago integro, ya que no modifica los pagos cuando
éstos son parciales.

Puesto que el valor medio de la deuda es creciente si, y s6lo si, es
menor o igual a su valor marginal, al comparar (5) y (6) tenemos que el
precio de una unidad de deuda es estrictamente decreciente en el monto
de ésta. Existen dos motivos para que ello suceda:

i) Los pagos parciales, inalterados al elevarse la deuda nominal, se
reparten entre mas titulos. Entonces, el pago esperado por unidad de
deuda —el precio de la deuda— se reduce.

ii) La probabilidad de pago completo disminuye. Para ver en forma
mads pura este fendmeno, supongamos por un momento que en caso de
incumplimiento el pago es cero (es decir, t=0si e <€_). De esta forma,
el efecto anterior, debido a los pagos parciales, desaparece. No hay
pagos parciales que se vayan distribuyendo entre mas titulos. El valor
de la deuda es simplemente su monto nominal por la probabilidad de
cobrarla, D(1 - G(E-:C(D, 1))), v su precio, esta misma probabilidad,
1 -G(e (D, ). La derivada del precio con respecto al monto de la
deuda, —rg(rD/tY)/tY, es negativa porque al aumentar la deuda son
menos los estados en que se paga.

Un precio decreciente tiene consecuencias importantes. Nos permi-
te analizar cémo se redistribuyen los ingresos del deudor entre éste y los
acreedores, ante diversas operaciones financieras. El precio decreciente
implica que las recompras de deuda modifican la reparticién de ingresos



EL ALIVIO DE LADEUDA 169

en contra del deudor cuando se hacen con recursos donados por fuentes
externas, con recursos del deudor no confiscables por los acreedores, o
bien a través de trueques de deuda por acciones.

Supongamos que terceros paises quieren ayudar al pais deudor, y
destinan C ddlares a recomprar deuda en el mercado secundario que
posteriormente perdonan. Sea X el monto de deuda nominal retirada.

Los acreedores que vendan la deuda deben recibir un precio por
unidad vendida, C /X, igual al precio que prevalezca después de la
venta, p(D — X, 1), pues la alternativa a vender la deuda es obtener el
precio postransaccion. Entonces:

C/X=pD-X.I.

Puesto que p(D - X, 1) > p(D, 1), los acreedores que no venden su
deuda mejoran y, como el pago esperado por unidad de deuda es igual
para quienes venden que para quienes no lo hacen, todos los acreedores
mejoran.

Esto significa que parte de los recursos donados por esta via se
trasladan a los acreedores y no al deudor.

Este mismo andlisis es inmediatamente aplicable al caso en el que
los recursos con los que se recompra son del deudor y no son confisca-
bles por los acreeedores. Si los cobros que se pueden hacer al deudor no
dependen de estos recursos, destinarlos a comprar su propia deuda
beneficia a los acreedores.

3. Trueques de deuda por acciones

El argumento de la seccién anterior también se emplea para desaconsejar
los trueques de deuda por acciones. S dice que es posible descomponer
estos trueques en dos operaciones. En la primera, se venden las acciones
en el mercado internacional; en la segunda, se recompra deuda con el
dinero obtenido. A la segunda fase de la operacion se le critica por ser
desventajosa para el deudor, ya que le convendria mas destinar el dinero
obtenido en la primera fase al financiamiento de inversiones que darian
un beneficio més alto que la recompra de deuda.

Goldberg y Spiegel (1992) arguyen que, bajo condiciones plausi-
bles, no es posible descomponer el trueque en las dos operaciones
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mencionadas. La idea es como sigue. Los distintos sectores de la econo-
mia estdn sujetos a la posibilidad de represalias del exterior en distinto
grado. Este hecho puede ser recogido en forma simple suponiendo que
hay un sector expuesto y uno seguro frente a dichas represalias. Existe
una probabilidad positiva de que el pais no cumpla con sus obligaciones
externas y el sector expuesto se vea perjudicado. Esta posibilidad es
anticipada por los inversionistas quienes, en equilibrio, distribuyen su
riqueza de tal manera que igualan el rendimiento esperado en ambos
sectores. La productividad marginal del capital es mds alta en el sector
expuesto, ya que se enfrenta una probabilidad positiva de “colapso”.
Esto es asi para que, una vez tomada en cuenta tal probabilidad, los
rendimientos esperados en ambos sectores se igualen. Ausente el riesgo
de colapso, las productividades marginales serian iguales. En su presen-
cia, esto no es asi. Hay una distorsién en la asignacién deseable de
capital: un exceso de capital en el sector “seguro” y un defecto en el
sector “expuesto”. Esta distorsién es creciente en la amenaza de colapso
del sector expuesto y en la magnitud de la deuda.

Si no hubiera deuda, se lograria una asignacién més eficiente de los
recursos, una de cuyas consecuencias seria una elevacién del precio de
las acciones del sector seguro. Esto es asi porque, al rebajar la deuda, el
capital se transfiere del sector seguro al expuesto. Bajo condiciones
estandar (productividad marginal del capital decreciente), el capital en
el sector seguro se torna mds productivo.

Consideremos ahora la posibilidad de cambiar una proporcién del
capital en el sector seguro por deuda. Precisamente por el hecho de que
el dinero de la venta se empleard para reducir la deuda, el anuncio de la
operacién conjunta permite obtener un precio més alto por esa porcién,
del que se obtendria si se destinara a otros fines. El mercado anticipa
una mayor rentabilidad para el paquete de acciones ofrecido y eleva el
precio de equilibrio. Es por eso que no se puede descomponer el trueque
en dos etapas. Si se realizara sélo la primera, esto es, la venta de las
acciones, se obtendria un precio mas bajo que con un compromiso para
las dos. En suma, al analizar las ventajas de los trueques de deuda por
acciones, debe considerarse, ademds del efecto negativo del alza en el
precio de la deuda remanente, el efecto positivo de la mejor asignacion
de recursos que el pais puede aprovechar mediante la venta de acciones
revalorizadas.
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4. El reparto del riesgo

En esta seccidn se examina el efecto que tienen la compra de deuda y los
trueques de deuda por acciones sobre la forma en que el deudor y sus
acreedores comparten el riesgo.

Para examinar la compra de deuda consideremos un modelo simpli-
ficado en el que el precio de la deuda no decrezca con su monto.?
Supongamos que T =0si € <g (D, /). Entonces, al aumentar la deuda no
se reparten los pagos parciales entre mds titulos, pues tales pagos son
siempre cero. Consideremos ademas un marco donde la probabilidad de
pago total no aumente al reducirse la deuda, en el rango de valores
relevante. Con tal fin, supongamos que puede ocurrir un producto alto, &,
con probabilidad 7, en el que se paga la deuda, o bajo, g, con probabi-
lidad 1 — &, en el que no se paga, con

U(e+R-D)>U(e+R) (7

donde U() es la funcién de utilidad del pais, que se supone creciente y
concava, y R son sus reservas, que puede usar para comprar deuda. La
relacion entre deuda y reservas es tal que se satisface

e+R>D, e+R/n<D (8)

Bajo estos supuestos, si ocurre £ el pafs puede pagar integramente
aun sin recomprar nada de deuda, y si ocurre €, no puede hacerlo
aunque se gaste todas sus reservas en reducirla. Entonces, la compra de
deuda con reservas no afecta la probabilidad de pago.

El valor de la deuda es V(D)=D(mn) y el precio de una unidad de
deuda p(D)=(m).

En este marco, las operaciones de recompra que realiza el pais no
empujan al alza el precio de la deuda y nos permiten aislar el efecto de
seguro de las reservas.

Si el pais no compra deuda obtiene una utilidad esperada de

rU(E+R—-D)+ (1 —m)U(e+R) (9)

2 Este punto fue formalizado primero por Van Wijnbergen (1990).
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Por otra parte, con un gasto de R délares, puede comprar R/«
unidades de deuda. Por tanto, si gasta todas sus reservas en deuda,
obtiene

nU(e+R/T-D)+ (1 -m)U(e) (10)

El efecto neto de la compra de deuda sobre el bienestar del pais es
entonces:

AEU=1{U(e+R/n-D)-U(e+R-D)
+(1—1) {U(e)-Ul+R)} (11)
que por el teorema de Rolle se puede escribir como
AEU=n{U’(E+R/n—D—A1)(1 -mR /)
+(1-mU'(e+A)R (12)

con
0<A < gER/m, 0<A,<R (13)

El signo de AEU se puede apreciar al reescribir esta expresion
como

AEU=R(1—n){U’(E+R/1t—D—A1)~U’(§+A2)}<O (14)

es decir, el bienestar del pais se reduce con la compra de deuda. La
justificacién de la dltima desigualdad es como sigue. Noétese que de (7)
y (13) se sigue que

€+R/m-D~A>e+R/n-D-R(1-m)/n=¢+R-D>
s+R>s+A2

por lo que
e+R/m-D—-A>e+A, (13)

que junto con U”(x) < O justifica el resultado.
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La intuicién de este resultado es la siguiente. Tener una deuda
menor beneficia al pais st obtiene buenos resultados, en los que sus
relaciones comerciales y su producto tienen un desempefio importante,
En estos casos, puede pagar la deuda, y si ésta ha sido reducida, puede
conservar mas ingresos para si. En circunstancias desfavorables, sin
embargo, cuando no puede pagar su deuda, aunque ésta fuera més alta
pagaria lo mismo. En suma, al recomprar su deuda, el pais podrd espe-
rar ganancias s6lo en las circunstancias favorables y no cuando mas lo
necesite. Por eso, si es averso al riesgo, este es un factor que actia en
contra de las recompras de deuda.

Estudiemos ahora el posible papel como redistribuidores del ries-
go de los trueques de deuda por acciones.” Para ello, supongamos que
la deuda se reduce a D — A, pero las acciones en manos nacionales se
reducen a ¥ — o

Los pagos exigibles al pais son entonces R(D — A), y el valor critico
de &

tecY=r(D—A) (16)
El consumo del deudor es:

(1 -De(Y — o) sieSeC

17
(I-ne(Y~o)+teY~r(D~A) en caso contrario an

e A, o) = {

Y los pagos al acreedor:

l-ea+treY ste<e
de A, o) =1 c 18
( ) (1-tneo+rD—A) encaso contrario (%)

Es conveniente trabajar en el espacio (¢, A) para ver la posible
existencia de trueques mutuamente convenientes (véase la grafica 1).

Examinemos primero la forma de la curva de indiferencia para el
acreedor. Es desde luego creciente: sélo renuncia a mas deuda a cambio
de més acciones. Es ademds céncava, lo que se desprende del hecho ya
discutido de que el valor de mercado de la deuda decrece con ésta. Es
por ello que, al aumentar la magnitud del perdén y reducirse la deuda

3 Bl andlisis se basa en Helpman (1989b).
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Grafica 1

remanente, cada unidad adicional de renuncia es mds costosa: es necesa-
rio otorgar mds acciones por cada unidad adicional de perdéon. En el caso
del deudor ocurre el mismo fenémeno, y si el deudor fuera neutral al
riesgo, su curva de indiferencia que pasa por (0, 0) coincidiria con la del
acreedor, y no habria lugar para acuerdos mutuamente benéficos. Sin
embargo al ser el deudor averso al riesgo, la curva de indiferencia puede
ser concava o convexa, dependiendo del grado de aversion.

Las pendientes de las curvas de indiferencia para el deudor y el
acreedor son, respectivamente:

[ Utete: A a1 - e dGee)

U (A o
MPA, o) = — of )= 0 (19)
U4, ) -
[ Utete; A, ayyrdGee)
W8 JO (1 - )edG(e)
MAA, o) =- (20)

Wya o erdG(E)

[4
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Es claro que existen pequefios trueques de deuda por acciones
mutuamente benéficos si, y sélo si MP(0, 0) < MA(0,0). Nétese, en parti-
cular, que si el deudor es neutral al riesgo, M? = M*, y no hay acuerdos
mutuamente benéficos.

La simple aversién al riesgo del deudor no garantiza, no obstante,
la bondad de los trueques, como veremos a continuacion.

Para eliminar el efecto del aumento del precio de la deuda al
reducirse ésta y aislar el problema del reparto del riesgo, consideremos
una situacién en la que toda la masa de la distribucién de probabilidad
se concentra en un ndmero finito de puntos. A diferencia de las compras
de deuda, sin embargo, necesitamos como minimo tres puntos, pues el
efecto de un trueque sobre el consumo del deudor no es monétono en
el producto. Supongamos que hay tres estados de la naturaleza posibles:
€,&p Y €, con g <g, <€, en el primero la deuda s6lo se paga
parcialmente y en los dos ultimos se paga totalmente. Sean las probabi-
lidades de tales estados T, T, Y T, respectivamente.

Entonces,

(I -n)(meu, +m g0, +1.e0 ) o1
r(myly, + )

MP(0, 0) =

(1- (me +1, €+, €)

MA0,0) = (22)

R(nM + nH)

MA0,0) > MP(0, 0) si, y sélo si
e Im, ', — ')+~ )l < mym (e, —€ ), — W) (23)

Si TtH=0, de manera que s6lo hay dos estados posibles, entonces
MP(0,0)>MA0,0) y no hay trueques mutuamente benéficos. En este
caso, el trueque beneficia al deudor si ocurre €, porque entonces paga
menos, pero le perjudica si ocurre €, pues si gana en un estado debe
perder en otro para que el trueque sea aceptado por el acreedor. Dada su
aversion al riesgo, el trueque no le resulta atractivo.

Si los tres estados tienen probabilidad positiva, dadas tales proba-
bilidades y dos valores €, y €,,, existe un valor suficientemente grande
de €, que permite que existan trueques benéficos.
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Si hay tres estados posibles, un trueque suficientemente pequefio
perjudica al pafs en los estados €, y €,y lo beneficia en g,. Puesto que
los rendimientos de las acciones son mon6tonos en el producto, al
cederlas puede lograr el efecto de trasladar al acreedor ganancias del
estado mds alto. Si el valor de éste es suficientemente elevado, pueden
darse trueques ventajosos.

Conviene hacer notar el contraste con la compra de la deuda con
reservas analizada anteriormente, en la que el deudor pierde R en todos
los estados y gana A sdlo en los estados en que paga totalmente la
deuda. Entonces la variacién es — R en el estado bajo, y —R + A en los
estados medio y alto. Asf, con recompra de deuda no puede haber
traslacion de ingresos de los estados mds altos a los mds bajos. Dicho de
otra forma, con la compra de la deuda existe un nivel de producto tal
que para niveles menores el pafs pierde y para niveles mayores gana.
Con los trueques, en cambio, esto no ocurre.

5. El perdén de la deuda

En esta seccion se formaliza el argumento bdsico em favor de la reduc-
cién de la deuda y se presenta una extension del mismo.

La idea central es que en una situacién en la que no se espera
recuperar el valor presente de la deuda, una mejorfa en la condicién del
deudor se traduce, al menos parcialmente, en una mayor recauda-
cidn del acreedor. Esto puede conducir a que el deudor tenga a su dispo-
sicién acciones que podrian aumentar su corriente de ingresos pero que
no le resulten atractivas. Un ejemplo de tales acciones son las reformas
econémicas que promueven el crecimiento, pero que exigen sacrificios
y son politicamente costosas. Otro ejemplo son las inversiones realizadas
por el sector privado. Si un inversionista considera que el gobierno estd
urgido de recursos para pagar la deuda, anticipard una rentabilidad mds
baja, y la deuda inhibird la inversion. Estos efectos pueden ocasionar
que una reduccidn de la deuda sea benéfica incluso para los acreedores.

El argumento anterior se modela haciendo enddgena la inversion.
En este punto, seguimos a Helpman (1989b), quien usa un modelo en
donde las empresas del pafs deudor comercian sus acciones en un
mercado competitivo. Y(I) puede interpretarse como el nimero de ac-
ciones reales.
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Dado un precio ¢ de las acciones, las empresas solucionan
Mlax gY(h—-1
de donde
q=1/Y"(I) (24)

y obtenemos una relacidn positiva entre inversién y precio de las accio-
nes, dada la concavidad de Y(/).

Por otra parte, dado el supuesto de libre movilidad de capitales, el
precio de una accidn real estd determinado por:

gD, D=(1/MN{EE)~1t f e dG(e) - [1 - G(e )ID | Y(I)) (25)
0

La explicacién de esta ecuacion es la siguiente: g es el valor de cada
unidad de Y(/). Es igual al valor después de impuestos del producto que
genera una unidad de Y(/) (descontado de la tasa r). Si la deuda es nula,
también lo son los impuestos, y cada unidad de Y(/) tiene un valor igual
al valor esperado descontado del colapso aleatorio, E(€) / r. St la deuda es

positiva, se cobrardn impuestos positivos. Con probabilidad f £dG(g)

la realizacidn de € serd tan pequefia que se cobrard el 1mpuesto maximo
t. Para valores altos de €, la deuda puede ser pagada con tasas impositivas
menores, iguales a D/ Y() por unidad de Y(I). Esto ocurre con una
probabilidad 1 - G(e ).

El precio de una unidad de Y(/) decrece con la deuda porque en los
estados en que hay pago integro los impuestos son crecientes en la
deuda. Por otro lado, el precio aumenta con la inversidn porque cuando
hay pago integro de la deuda ésta se reparte entre una base tributaria
mds amplia.

De (24) y (25) se sigue que:

€
(1/ e~ tJ’ ‘€ dG(e) - (1 - GeND/YH}-1/Y'()=0
0
Al derivar implicitamente:

dar —(1-G)/Y)
dD ™ (1-G)DY'()/ Y +Y ")/ [Y (D
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La condicién de estabilidad es que el denominador sea negativo,
por lo que tenemos el hecho fundamental de que en un equilibrio estable
la inversién decrece con la deuda. La intuicién es que los inversionistas
anticipan que una mayor deuda se traducird en mayores impuestos. Por
tanto, la valoracidén que hacen de las acciones disminuye y se reduce el
incentivo para invertir.

Podemos ahora volver a la ecuacién (3), modificdndola para tomar
en cuenta que la inversidén depende de la deuda. Sea I(D) esta funcién, y
asumémosla diferenciable. Tenemos que:

% V(D,ID))=1-G(e (D, (D) +I'(D)/r E(‘s Y (I(D)YdGe)  (26)
0

Esta derivada nos indica la posibilidad de que una reduccién de la
deuda sea benéfica para los acreedores. El primer término es positivo,
es la probabilidad de pago integro. En ausencia de efectos sobre la
inversidn, al conjunto de los acreedores no le convendria nunca reducir
unilateralmente la deuda. El segundo término, sin embargo, es negativo.
Al aumentar la deuda se inhibe la inversién y, por tanto, se afecta
negativamente el producto. Entonces, en los estados en los que la deuda
no se paga en su totalidad, la cantidad recobrada se reduce porque es
una proporcién fija del producto.

Cuando la deuda es cercana a cero, el valor critico €, también lo es.
Asi, el segundo término se anula y el primero es igual a la unidad. Para
niveles de deuda pequefios, una unidad marginal de deuda aumenta los
pagos esperados en una unidad.

En el otro extremo, si aumentamos la deuda arbitrariamente, pode-
mos reducir tanto como queramos la probabilidad de pago integro, con
lo que el segundo término dominard al primero. Tenemos por ello que
para niveles de deuda suficientemente altos, el conjunto de los acreedo-
res se beneficia con una reduccién de la deuda.

Ferndndez Ruiz (en un trabajo de préxima publicacién) examina el
resultado anterior en un contexto donde la relacién entre un deudor y
sus acreedores es de largo plazo. Se construye un modelo en el cual las
distorsiones de la deuda son recogidas a través de los desincentivos a
las reformas que realiza el gobierno para promover el crecimiento. En
una relacién repetida, si es cierto que tales problemas de incentivos
existen, el pafs anticipard, al decidir sus acciones, que puede encontrar-
se nuevamente en esta dificil situacidén, o que el banco encontrard con-
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veniente perdonar deuda por las mismas razones que lo han movido
antes. El banco, por su parte, debe tomar en consideracién este posible
comportamiento diferente del pais al decidir si perdona deuda. Si lo
hace, no s6lo debe decidir cudnto perdonar, sino cémo distribuir el alivio
a lo largo del tiempo y entre los distintos escenarios de la evolucién de
los pagos. Los principales resultados al considerar el caracter de largo
plazo de la relacién crediticia son dos: se refuerza el argumento en favor
de la reduccién de la deuda y se disminuye la distorsién en las acciones del
pafs. También tenemos que una politica que sélo pospone el pago de la
deuda es dominada en el sentido de Pareto por otra que permite reducirla.

6. El problema de la reputacion de los bancos

Armendariz (1990) trata el problema de la reputacién de los acreedores:
cuando los bancos enfrentan a los deudores secuencialmente, temen que
un tratamiento generoso a un deudor siente un precedente que mueva a
otros a buscar lo mismo. Asi, aunque a los acreedores les conviniera
ofrecer condiciones generosas a un deudor en particular, considerado de
manera aislada, pueden preferir actuar con dureza. Puede convenirles
crearse una reputacién de negociadores duros cuando consideran que
tienen que tratar después con mds deudores y que sus acciones son
observadas por ellos. Enfrentan un tradeoff entre adquirir esta reputacién
y mejorar asi sus condiciones de negociacién ante futuros deudores, y
llegar a acuerdos mutuamente benéficos con el negociador en turno. Ante
un pais con una deuda muy alta, el segundo factor tiene mas peso. Existe
svidencia de que los grandes deudores han recibido mejor tratamiento
jue los pequefios, lo que concuerda con la conclusién de que al enfrentar
1 un deudor grande, el valor de la reputacién puede no compensar los
>ostos de la deuda en juego.

Para presentar formalmente los argumentos anteriores, considere-
nos un banco (que puede interpretarse como un conjunto de bancos que
ictda como uno solo) que enfrenta secuencialmente a dos deudores, ¢, y
,» en ese orden. Se supone que el primer deudor amenaza (a) con no
»agar sus obligaciones, rDl, si el banco no le extiende un crédito adicio-
1al. El banco tiene dos alternativas ante este primer pais: le puede
xtender un crédito alto, L, o uno bajo, L (que puede ser cero). Los
agos que recibe el banco dependen del costo que enfrenta al hacer uso
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de reservas liquidas. Por sencillez se supone que esto define sélo dos
tipos de bancos. El primero es “duro” y su costo es tal que siempre
prefiere otorgar sélo L. El segundo es “blando” y tiene pagos de
D, —L sipresta L,y grD, —L si presta L, donde g <1 es la proba-
b111dad de que el banco cobre la deuda cuando sélo extiende un crédito
bajo y se supone que el primer término es mayor que el segundo. Bajo
estos supuestos, el banco “blando” prestarfa L si no enfrentara posterior-
mente a mds deudores. Sin embargo, sabe que més tarde tendré ante él a
un segundo deudor, c,.

El segundo deudor tiene dos opciones. Amenazar (@) o no (n) al
banco. Si amenaza, su pago depende del tipo de préstamo que obtenga.
Con un préstamo de L obtiene L - rD,, y con un préstamo de L,
L—-grD,—(1-¢)K, pues con probabilidad (1 -¢) no puede pagar y
soporta un costo K. Suponemos que el pago es mayor si no amenaza,
que si lo hace y obtiene L, pero menor que si amenaza y obtiene L. Si no
lo hace, obtiene un pago de —rD .

El banco “blando” obtiene un pago de rD, del segundo deudor si
éste no lo amenaza. Cuando lo hace, sus pagos son de rD, — L si presta
Ly de grD,— L si presta L; con el primer término mayor que el segun-
do. El banco “duro” siempre prefiere elegir L al ser amenazado.

Se supone que los deudores no saben qué tipo de banco enfrentan.
Asignan una probabilidad o a que el banco sea “duro” (y por lo tanto
una probabilidad 1 ~ o a que sea “blando”). Saben que el banco “duro”
siempre prestard s6lo L a un deudor que amenace con no pagar. Por eso,
si observan que el banco presta L, concluirdn que es “blando”. Es decir,
sus creencias “revisadas” seran tales que la probabilidad a posteriori o
de que el banco sea “duro” serd cero. Si observan L, sus creencias son
un poco mdas complejas de obtener, y conviene derivarlas junto con el
equilibrio completo.

Es posible tener un equilibrio (separador) en el que el banco “blan-
do” preste L a c, y revele asf su cardcter. En este tipo de equilibrio, el
banco “blando” anticipa que si se desviara del equilibrio y prestara L,
disuadirfa a ¢, de amenazar y obtendria grD —L +rD,, en lugar de lo
que obtendria revelando su tipo, rD, =L + rD, — L. La condicién para
que al banco “blando” no le convenga desviarse, sino prestar L pese a
perder su reputacién es:

(1-gyD, -2L +L >0 27)
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En un equilibrio agrupador, el banco “blando” presta L. En este
caso, al usar la regla de Bayes, sabemos que cuando ¢, juega tiene las
mismas creencias, o’ = o, que ¢, tuvo. ¢, debe entonces comparar su
pago —rD, cuando no amenaza, con el pago cuando si lo hace:

(1 -0 = rD,) + (L — grD, - (1 = ¢)K)

donde esta incorporado el hecho de que con probabilidad o enfrentara a
un banco “duro” que prestara L y con probabilidad (1 — o) a uno “blan-
do” que prestara L. Si comparamos tales pagos, encontramos que el pais

¢, no amenazara si

2L/ [L-L]+(1-g)K-rD)]=bh (28)

Entonces una condicién necesaria para tener un equilibrio en donde
el banco “blando” preste L es que (13) se cumpla. De lo contrario,
prestar L disminuye los pagos que obtiene de ¢, y no disuade a ¢, de
amenazar. Si (28) se cumple, el banco puede disuadir a c,. La decisién
optima del banco “blando” se encuentra al comparar los pagos deriva-
dos de prestar L a ¢, y disuadir a c,, contra los derivados de prestar La
c, y tener que prestarle L a c,. De esta comparacion resulta que el banco
“blando” presta L si, ademds de cumplirse (28), (27) no se cumple.

Finalmente, si no se cumplen (27) y (28), tendremos un equilibrio
:n el que el banco aplica una estrategia mixta, es decir, un equilibrio semi-
separador.

El contenido econémico del modelo consiste en que, para valo-
es grandes de D, el banco prefiere revelar su tipo pese a que pierde
u reputacion de “duro” frente a c¢,. Los paises con grandes deudas no son
itilizados por el banco para crearse un renombre que pueda servirle ante
uturos deudores, reciben un tratamiento generoso pese a la pérdida de
eputacion del banco. Por el contrario, s1 D, es pequefio y D, también, al
vanco no le conviene hacer concesiones. Prefiere tratar con dureza

1 pais como un efecto demostracién para deudores posteriores.4

# Podemos tener un equilibrio agrupador en el que el “banco” blando hace con-
:siones con probabilidad cero, o uno semiseparador, en el que las hace con probabilidad
ysitiva pero menor que uno, dependiendo de los valores concretos de D y de los
wrdmetros del modelo. Para Un andlisis completo de todos los casos, véase Armendariz
: Aghion (1990).
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7. La informacion privada del deudor

La cantidad de alivio de deuda adecuada para estimular la inversién
depende de muchos factores. Es posible que el pafs deudor tenga mejor
informacién que el acreedor sobre algunos de ellos, por ejemplo, la
austeridad que puede imponer a sus habitantes. En estas circunstancias,
aun cuando el acreedor crea razonable que es benéfico perdonar deuda,
por razones obvias no podrd decidir su monto con base en la opinién del
deudor. Este tiene motivos para exagerar la cantidad mencionada, y decir,
por ejemplo, que cualquier medida de austeridad adicional tendria un
costo social intolerable.

Estas circunstancias de informacién asimétrica pueden conducir a
una situacién de “bloqueo” en la que el banco no perdona deuda porque
no considera que el pais lo necesite, y cualquier peticién de éste resulta
poco creible. Puesto que el banco no perdona, la inversién no es la
deseable y los deudores rehtisan hacer ajustes que conllevan costos
sociales.

A continuacién mencionamos dos métodos analizados recientemen-
te para atacar este problema. El primero consiste en hacer el esquema de
pago contingente en el producto; el segundo hace uso de recompras
de deuda.

Froot, Scharfstein y Stein (1989) argumentan que un esquema de
pagos en el que la cantidad cobrada dependa del producto futuro pue-
de ayudar a determinar la magnitud del alivio que necesita cada pafs.
Esto se debe a que ex-post, un pafs que en el futuro produce més, pro-
bablemente tiene la caracteristica (que en principio es informacién
privada) de estar dispuesto a sacrificarse mds en aras del crecimiento.
Entonces, el producto futuro se puede usar como un indicador que
ayuda a establecer la informacién privada del pafs.

Una segunda forma de atacar el problema es mediante recompras
de deuda. Acharya y Diwan (1993) construyen un modelo en el que, si
bien la reduccién de la deuda puede proveer incentivos para la inversion en
el pafs deudor, para el acreedor supone el costo de perder la opcién
de cobrar si ocurre un estado de la naturaleza favorable. La decision de
perdonar o no depende entonces de la medida en que la deuda inhiba
a la inversion, de cudnto reaccionard la segunda a una reduccién en la
primera. Puesto que la declaracién del deudor carece de valor informa-
tivo, los autores argumentan que deben buscarse otros instrumentos de
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seflalizacién. Muestran cémo las recompras de deuda si son una sefial
informativa. Demuestran en un modelo de sefializacién (Spence 1973)
que existe un equilibrio en el que los bancos reducen deuda sélo a los
paises que recompran parte de ella. Al dedicar recursos escasos a com-
prar su deuda, los gobiernos emiten una seiial en el sentido de que
deshacerse de la sobrecarga de deuda en verdad es valioso para ellos.
Sélo los deudores cuya inversidn respondera a la reduccién de deuda
recompran parte de la suya, y s6lo ellos reciben perdén por parte de sus
acreedores. Entonces, aunque en un mundo de informacién simétrica la
recompra de deuda seria sélo un regalo para los acreedores, en un
mundo con informacién asimétrica su valor como sefial puede transfor-
marla en una accién sensata para el deudor.

8. Modelos de negociacion

Esta seccién examina el enfoque de los modelos de negociacién. Primero
se trata con detalle un modelo donde un deudor y un acreedor negocian
0s pagos a realizar en el marco formalizado por Rubinstein (1982). Lo
:ual se hace en una situacién en la que el dnico respaldo que tiene el
icreedor para hacer que el deudor cumpla, al menos parcialmente, obli-
raciones previamente contraidas es la posibilidad de interferir en su
omercio exterior. Después se examinan fendmenos que aparecen cuan-
lo un deudor dispone de acciones que modifican su capacidad futura de
legociacidn. Finalmente, se analiza una situacién en la que el acreedor
legocia con dos deudores, en un contexto en el que si éstos se unieran,
aejorarfan su capacidad negociadora.

Bulow y Rogoff (1989) estudian los determinantes de la fraccién
adxima del producto de un pais altamente endeudado que pueden recu-
erar los bancos. En contraste con los modelos anteriores, esta fraccién
> determina enddgenamente dentro del modelo.

En este modelo se supone que una vez que el pafs ha contraido
bligaciones con el exterior, el inico mecanismo del que se dispone
ara obligarlo a pagar es la posibilidad de interferir en su comercio
<terior. En el equilibrio del modelo, no resulta necesario que se inter-
era; pero la posibilidad de hacerlo es importante, y las ganancias del
»mercio influyen en los pagos que efectiia el pafs, en el sentido de que
»nen un techo a su magnitud.
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El modelo se centra en el estudio de los pagos que efectiia el pais
una vez que estd endeudado y, para concentrarse en este punto, se
supone que en un principio estd avido de recursos, de manera que
procura allegarse tantos como los bancos estén dispuestos a prestarle y,
de ahf en adelante, efectiia transferencias para pagarles. El monto de las
transferencias es determinado en un proceso de negociacién que tiene
como respaldo la posibilidad de los bancos de interferir en el comercio
exterior del pafs deudor, ya que las obligaciones financieras son recono-
cidas por los tribunales del pais con el que comercia.

Las ganancias del comercio se modelan de una forma muy sencilla.
El pafs produce un solo bien, mds valioso en los mercados internaciona-
les que un bien externo que es su substituto perfecto. En concreto, la
funcién de utilidad del pafs es:

t+hj 1+ by

NP +CF )/ (1+0hy, con§>0 (29)
j=0

donde 4 es la duracién de un periodo de tiempo, 1/ (1 + dh) el factor de
descuento (por periodo), CP el consumo del bien doméstico y CF el del
bien externo. Se supone que una unidad de bien doméstico vale P
unidades de bien externo, con P>1. El pais es lo suficientemente
pequefio como para considerar a P exdgeno. Puesto que el bien domésti-
co y el externo son substitutos perfectos, cuando su comercio exterior
no es interferido exportard toda su produccién doméstica para cambiarla
por bienes externos.

Si el pais no cumple con sus obligaciones financieras con el exte-
rior, los bancos pueden interferir en su comercio exterior. Pueden incau-
tar hasta una fraccién [ de los bienes que exporte, con 0 << 1. No
obstante, los bancos incurren en algunos costos si interfieren, por lo que
su ganancia es s6lo una fraccién o, 0 < o < 3, de esas exportaciones.

El pais puede almacenar bienes, pero éstos se deprecian a una tasa
vh. La produccién es exdgena e igual a yk por periodo, de manera que
si § es la cantidad de bienes almacenados:

- Sh—-CP—
S,,,=(1=ymS +yh-C T, (30)
Los bienes almacenados al comienzo del periodo (7 + 4) son los que

se habian previamente depreciado, (1 —Yh)S,, mas la parte de la produc-
cién yh que no se consumié domésticamente, CP, ni se exportd, T.
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El consumo del bien externo C” es igual al valor de las exportacio-
nes menos las transferencias que se realicen al exterior, A:

Cr=TP(1-BX)-A (31)

Cuando el pais cumple con sus obligaciones financieras se fija por
ley X=0, es decir, el porcentaje de exportaciones que se le puede
incautar es cero. En caso contrario, X es una variable de decisién de los
bancos que mide el uso de su facultad de incautar las exportaciones del
deudor, con 0 <X < 1. El banco fijard de inmediato X = 1, a menos que
con un valor menor se puedan cubrir las obligaciones del pais.

El pais puede obtener un préstamo consistente en un esquema de
transferencias {A }, donde una A negativa indica que el pais recibe
dinero del banco. Los préstamos se obtienen en un mercado de bancos

competitivos y neutrales al riesgo, donde la tasa (neta) de interés es i.°
Entonces, la condicion para obtener un préstamo {A} es que:
DA, ol X, 5/ (1+ihy 20 (32)
j=0

Se supone que 0 > es decir, el pais estd impaciente —mds que el
banco— por disponer de recursos hoy. Debido a esto, si pudiera maxi-
mizar (29) sujeta solamente a (30)-(32) y a:

S,CP CF20, T <yh+s, (33)

pediria prestado el valor presente de su produccién futura, y de ahi en
adelante transferiria siempre su produccién al exterior. Sin embargo, los
bancos no pueden forzar al pais a entregarles toda su produccién, por lo
que éste solo recibe, inicialmente, el valor presente de los recursos que
posteriormente puede ser forzado a transferir. Para estudiar el valor de
estos recursos, es analiticamente conveniente saber qué ocurre si el pais
tiene una deuda infinita. Supongamos que éste es el caso.

En el periodo ¢ el pais produce yk que prefiere enviar al exterior y
comprar Pyk unidades de bien externo, un substituto perfecto de su bien
doméstico. Sin embargo, si exporta su bien sin llegar a un acuerdo con
el banco, éste le incauta una fraccién P de las exportaciones. Por eso, el

3 Es decir, i =7 — 1, donde r es la tasa bruta de interés.
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pais entra en negociaciones con el banco, en las que se alternan en hacer
propuestas respecto al pago que se efectuard. Se supone que el banco
hace la primera propuesta.

Sea ¢(t, s), s 2¢, la fraccién del producto generado en ¢ (atin exis-
tente en s) que el banco propone, en s, sea para él. Andlogamente, sea
g'(t. s), s=1, la fraccién que el pais propone en s entregar al banco del
producto generado en .

En un equilibrio perfecto en subjuegos, se verifica:

1—g(t,s)=max[(1 - ¢ @ s+ 1)1 —vh)/ (1 +6h)., 1/P,(1—-B)] (34

El lado izquierdo es la fraccién que el banco propone, en s, que el
pais retenga, lo cual debe ser igual a lo mdximo que puede obtener el pais
si rechaza la oferta. Al hacerlo, el pafis tiene tres opciones: a) presentar
al banco una propuesta minimamente aceptable en el siguiente periodo,
tomando en cuenta que el producto se habrd depreciado, y obtener, en
valor presente, (1 —¢'(t, s+ 1))(1=vh)/(1+0h); b) consumir su pro-
duccién doméstica, en cuyo caso obtiene s6lo una fraccién 1/ P de lo
que obtendria comerciando con el exterior, y ¢) comerciar con el exte-
rior sin autorizacién del banco, soportando las interferencias. Bajo esta
iltima opcidn, sélo se exportan efectivamente (1 — B)100 porciento de
los bienes. El resto son incautados.

En un equilibrio perfecto en subjuegos también se verifica:

g s+ D) =q@ s+2)(1—vh)/ (1 +ih) (35)
que nos muestra que el pais ofrece al banco, en s+ 1, lo mismo que éste
obtendria, en valor presente, si rechazara la oferta e hiciera por su parte

una oferta minimamente aceptable en el siguiente periodo.
De (34) y (35) se sigue que el \inico equilibrio es:

g=min{h(y+ 8)(1 + ki) / h[2y+ 8+ i+ hBi~y)]. (P - 1)/ P,B} (36)

el cual, cuando 4 converge con cero, también lo hace con:

g=min{(y+3)/(2y+6+i),(P—-1)/P, B} 37)
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De acuerdo con esta ecuacién, podemos distinguir tres zonas segin
cuil sea el valor minimo de la funcién del lado derecho.

Si el valor minimo es (y+ &)/ (2y+ & +1), el equilibrio se ubica en
la zona de negociacién. En ella, un incremento en la tasa de interés
internacional, r, hace mds impaciente al banco y le permite recuperar
una fraccién menor de producto.

Si el valor minimo es (P — 1) / P, entonces las ganancias del comer-
cio determinan la fraccién de producto cobrada. Es una zona “de autar-
quia”, en el sentido de que el pais obtiene lo mismo que obtendria si
decidiera prescindir del comercio con el exterior. Para estos valores de
los pardmetros, las ganancias del comercio del pais endeudado son
apropiadas por el banco. Por otra parte, las variaciones de los términos
de intercambio del pais se trasladan integramente al banco. Ademas,
una mejora en la tecnologia de confiscacién, esto es, un aumento de f3,
no incide en mayores cobros.

En la tercera zona, B es el valor minimo del lado derecho. Aqui el
banco cobra una cantidad igual al dafio que puede ocasionarle al pais si
éste comercia sin llegar a ningin acuerdo. Cuando el equilibrio se ubica
en esta zona también se llega a un acuerdo y se comercia libremente. Lo
que ocurre es que éste consiste en entregar al banco lo que se perderia si
se comerciara sin un acuerdo (o, si se prefiere, una cantidad menor en €,
con € positiva pero tan pequefia como se desee).

Hasta este punto no se tiene una teoria del incumplimiento; sino del
racionamiento. El pais desearia obtener un préstamo inicial mds alto,
pero los bancos sélo prestan lo que prevén que podran recuperar, y esto
es una fraccién g del producto, con g determinado por (37).

Supongamos ahora que el producto es aleatorio. Se distribuye con
densidad f(y) en el intervalo [y™™, y™&| El valor presente de lo que
podran recuperar los bancos es:

B=gP| e E(y)ds (38)
0

donde E(y) es el valor esperado del producto del periodo s, con la
informacién del periodo cero.

El equilibrio consiste en pedir prestado B y, a cambio, adquirir
dbligaciones iguales a gy_en el periodo s. Estas obligaciones son realis-
as, en el sentido de que siempre le conviene cumplirlas al pais. Aparece
thora la cuestién de cémo elaborar el contrato de transferencia de
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recursos. Una solucién es especificarlo tal como lo hemos obtenido, es
decir, como una fraccién del producto, de manera que la cantidad por
pagar dependa del producto que obtenga el pafs. Este contrato enfrenta,
sin embargo, varios problemas. El principal es la no verificabilidad del
producto del pafs, el cual podria distorsionar sus estadisticas y declarar
siempre que ha obtenido y™™. Para evitar este problema, se puede escri-
bir una deuda mayor, que implique transferencias del pafs iguales a las
que se derivan de obtener siempre y™* Ambos agentes entienden,
desde luego, que sélo en las mejores realizaciones de y se pagard lo
especificado. Este contrato nominal sostiene al contrato implicito que si
depende del producto, y tiene la ventaja de que aprovecha plenamente el
unico compromiso crefble que tiene el pafs para obtener recursos, a
saber, el derivado de las sanciones a que lo pueden someter las cortes
del pafs desarrollado.

En suma, el contrato se escribe de tal forma que sélo en las mejores
realizaciones del producto se cumple lo establecido en el contrato nomi-
nal. Para otros valores del producto, el pais paga una cantidad menor.

El modelo nos permite evaluar el efecto de variaciones inesperadas
en algunos de los pardmetros, una vez que el pafs ha recibido el présta-
mo. Particularmente interesante es el hecho de que un aumento en la
tasa de interés internacional, i, beneficia al pafs. El motivo es que
vuelve mdas impaciente al banco y debilita entonces su posicién nego-
ciadora.

En el modelo anterior, las relaciones del pais deudor con el exterior
son exdgenas. El deudor no puede influir sobre las ganancias del comer-
cio ni sobre la capacidad del acreedor de causarle dafio interfiriendo en
su comercio. Aizenman (1991) construye un modelo orientado en esta
direccién. También supone que el pafs paga porque se puede interferir
en su comercio exterior. Pero aflade la posibilidad de que el pafs tome
decisiones que afecten su grado de vulnerabilidad futura ante estas
interferencias, que a su vez modifiquen su capacidad de negociacién
futura. Esta capacidad puede aumentarse a costa de tender hacia la
autarquia, en un sentido que se precisard mas adelante. Al explotar este
hecho, el pais demuestra la posibilidad de que un alivio condicionado de
deuda sea mutuamente benéfico. El condicionamiento consiste en rever-
tir esta tendencia hacia la autarquia.

Para derivar estos resultados, se modela una situacién de libre
comercio en la que el deudor debe efectuar una cantidad previamente
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pactada de transferencias. Se modela también la cantidad de transferen-
cias que realiza si negocia con el acreedor, respaldado éste por la posibi-
lidad de interferir en su comercio exterior. El deudor no cumplira con el
contrato si en el equilibrio de negociacion obtiene un bienestar mayor
que lo hiciera. La idea central al derivar el poder de negociacién es que
un pafs subdesarrollado tiene un sector que necesita mucho del bien
intermedio producido por el desarrollado. El tamafio relativo de este
sector es la variable clave que determina su poder de negociacion. Este
poder y su bienestar en el equilibrio de negociacién, dependen negativa-
mente del tamafio relativo del sector dependiente de los insumos impor-
tados.

El comercio mundial es s6lo de bienes intermedios. Hay dos tipos
de ellos, uno producido por el pais desarrollado (acreedor) y otro por el
subdesarrollado (deudor). La produccién de ambos bienes se determina
exOgenamente. Y se usan éstos para producir un bien final no comercia-
ble. En el pafs desarrollado ambos insumos son substitutos perfectos; en
el subdesarrollado son substitutos imperfectos. El pais subdesarrollado
tiene dos sectores que producen el bien final, uno de los cuales depende
crucialmente de los insumos importados. Aizenman determina con el
uso de modelos de negociacion, la cantidad de recursos (del bien interno
que produce) que se puede obligar al pais deudor a transferir al acree-
dor. El autor encuentra que una mayor importancia del sector de dificil
substitutcidn en el pafs subdesarrollado debilita el poder de negociacién
y se asocia a mayores transferencias. También se asocia negativamente
a la proclividad a incumplir contratos y, por tanto, a la reticencia de los
intermediarios financieros externos a proveer fondos.

Posteriormente, Aizenman analiza una situacién en la que existe
una alta deuda heredada, de manera que se anticipa un equilibrio de
negociacion, y el pafs puede influir en el tamafio relativo de sus sectores
productivos mediante su estrategia de inversion.

La inversion en un sector particular afecta el producto futuro de dos
formas: primero, incrementa el acervo de capital en el sector en cues-
tién. Segundo, modifica la composicidn sectorial del capital en el futuro
y, por tanto, el equilibrio de la transferencia de recursos.

El primer efecto es positivo para ambos sectores y Aizenman
(1991) supone, por simplicidad, que es igual en el segundo, pero es
positivo para el sector de facil substitucion y negativo para el sector
dependiente. Entonces, toda la inversién del pais subdesarrollado se
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efectuard en el primer sector, que ademds de incrementar su capacidad
productiva, mejora su capacidad de negociacion. Toda la inversion se
enfocard a reducir la dependencia comercial. El autor examina la posibi-
lidad de un alivio condicionado de deuda, que consiste en reducir la
transferencia de recursos y destinar los recursos adicionales a un sector
que debilita la futura posicién negociadora del pais subdesarrollado.

Aizenman sefiala que la posibilidad de que este acuerdo sea mutua-
mente benéfico depende de los parametros del modelo y que, en particu-
lar, lo serd cuando el capital sea muy escaso en el pafs subdesarrollado.

Finalmente mencionemos que, también dentro del marco de los
modelos de negociacién, se ha comenzado a abordar la cuestion (Fer-
nandez y Glazer, 1990) de la (ausencia de) negociacién colectiva por
parte de los paises deudores. Es dificil explicar por qué no formaron un
“club” de deudores, con lo que presumiblemente, aumentarian su poder
de negociacién. En efecto, el incumplimiento de un deudor puede ser
asimilado por los bancos, pero el incumplimiento de un conjunto de
ellos podria llevarlos a la bancarrota. Penalizar a un deudor individual
es factible, pero penalizarlos a todos no, ya sea que el castigo sea un
embargo de crédito o la interferencia en el comercio exterior. Los auto-
res examinan un modelo en el que es ventajoso para los deudores
asociarse y, sin embargo, no lo hacen. El supuesto clave es que los
deudores carecen de un mecanismo que los comprometa a negociar
colectivamente. El resultado fundamental de esto es que no logran
asociarse, y pagan al banco la misma cantidad que pagarian si fueran el
dnico deudor con problemas.

Se intuye que tal resultado obedece a que cada pais teme que los
otros lleguen a un acuerdo con el banco y €l quede aislado. El banco
explota este miedo a tal punto, que obtiene de cada pais el mismo pago
que recibiria si en verdad estuviera aislado.

Conviene advertir que este resultado no es trivial, pues abundan
ejemplos en los que, aunque no exista posibilidad de un acuerdo vincu-
lante que obligue a los agentes participantes a asociarse, éstos lo hacen.
El mas conocido es el de un duopolio con horizonte temporal infinito.
Nada fuerza a los duopolios a sostener precios altos y, sin embargo,
pueden hacerlo en equilibrio y evitar una guerra de precios.
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9. Conclusiones

Hemos revisado formalmente diversos aspectos estudiados en los recien-
tes modelos sobre endeudamiento excesivo, elaborados a partir de la
crisis de la deuda externa de los afios ochenta. A continuacién sefialamos
los resultados mds importantes, hacemos alguna precisiones e indicamos
posibles lineas de investigacién futura.

Una caracteristica central de las recompras de deuda en el mercado
secundario es que empujan al alza el precio de la deuda remanente. Esto
significa, que en una situacién de suma cero, las recompras benefician
al acreedor a costa del deudor. Precisemos cémo afectan la validez de
este resultado las hipétesis de las que se ha derivado.

El resultado no depende del supuesto de suma cero. Si una deuda
menor implica beneficios adicionales a los que comporta una mera
operacién financiera, estos beneficios se reflejaran en el precio y se
trasladardn también al acreedor.

El resultado no se aplica a compras negociadas con el conjunto de
los acreedores, sélo a aquellas efectuadas en el mercado secundario.

En una situacién en la que el monto de la deuda influye en el
producto del deudor, las recompras de deuda pueden resultar conve-
nientes para éste deudor si posee informacién privada sobre la medida
en que la deuda inhibe las acciones que promueven su crecimiento. Esto
es asi porque actiian como una sefial valiosa de que es digno de recibir
alivio de deuda.

Bajo ciertas condiciones, los trueques de deuda por acciones se
pueden descomponer analiticamente en dos operaciones. En la primera
se venden acciones, y en la segunda el dinero obtenido se destina a
comprar deuda. A esta idltima operacién se le puede aplicar el andlisis
hecho de la recompra simple de deuda. Sin embargo, para que la des-
composicién en dos operaciones sea valida, se requiere un cierto grado
de uniformidad dentro de la economia del pais deudor. En particular,
grandes diferencias en el grado de susceptibilidad a las interferencias en
el comercio exterior provocan que los trueques sean convenientes aun
cuando las recompras no lo sean.

Otra diferencia importante entre los trueques de deuda por accio-
nes y la recompra de deuda es que los primeros pueden originar una
mejor distribucién del riesgo entre deudor y acreedor, en tanto que la
segunda no.
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Hemos presentado formalmente el argumento central en favor del
perdén unilateral de deuda: ésta puede inhibir a tal punto el crecimiento
del pais deudor que su reduccién resulte en beneficio de los acreedores.
Algunos factores que obstaculizan la reduccién son: el problema del
“polizén”, donde cada acreedor prefiere que sean los demds quienes
perdonen deuda; la preocupacion de los bancos de que cualquier conce-
si6n a un deudor sea después exigida por los demds; y la dificultad del
deudor, cuando posee informacién privada, para demostrar que necesita
reduccién de deuda.

Revisamos también modelos de negociacién que hacen enddgena la
cantidad méxima de recursos que un acreedor puede forzar a un deudor
a entregarle.

Estos modelos suponen que el mecanismo que origina pagos positi-
vos por parte de los deudores es la posibilidad de que se interfiera en su
comercio exterior. Bajo estos supuestos, hemos considerado modelos
que exploran lo que ocurre cuando el dendor puede modificar su grado
de vulnerabilidad futura ante interferencias en su comercio exterior y
cuando existen otros deudores con los que puede unirse y aumentar su
poder de negociacién.

De las posibles lineas de investigacion futura, hay dos que nos
parecen especialmente prometedoras. La primera es el estudio de todas
las implicaciones que tiene el aumento en el nimero de acreedores de
un pais deudor.® Una implicacién inmediata es la mayor dificultad de
renegociar y, en su caso, de acordar alivios de deuda. El problema del
“polizén” se agudiza ante la gran cantidad de acreedores.

Una segunda linea de investigacion es la incorporacién de los orga-
nismos financieros internacionales y los gobiernos de los paises acree-
dores a los modelos analiticos. Como se ha comprobado con el apoyo
financiero otorgado al gobierno mexicano a principios de 1995, estas
instituciones desempefian un papel muy destacado. Es de esperarse que
su incorporacién explicita a los modelos los enriquezca de manera
importante.

6 Agradezco a Felipe Izaguirre la sugerencia de esta linea de investigacion.
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