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Resumen:

Abstract:

La reduccién de 1a deuda externa generalmente
se analiza en aquellos modelos donde el in-
cumplimiento es involuntario y las ventajas de
tal reduccién se derivan de diversos desincen-
tivos relacionados con retrasos importantes en el
pago. E! presente articulo utiliza un modelo de
incumplimiento voluntario y demuestra que la
reduccién de la deuda puederesultar beneficiosa
a pesar de la falta de desincentivos, al inducir a
los deudores a renunciar o posponer el repudio.

Debt reduction is usually analyzed in models
where default is involuntary and the gains from
debt reduction derive from various disincentives
linked to a large debt overhang. This paper uses
a modcl in which default is voluntary and shows
that debt reduction can be beneficial even in
absence of those disincentives, by inducing deb-
tors to renounce or postpone repudiation.

En la conferencia econémica cumbre celebrada en Toronto en 1988, los siete
principales paises industrializados acordaron reducir la deuda o el servicio
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de ésta a los deudores de bajos ingresos, especialmente de Africa. En margq
de 1989, Nicholas Brady, secretario del Tesoro de Estados Unidos, exhorts 5
los bancos comerciales a que llegaran a arreglos para reducir la deuda de log
paises con ingresos medios, principalmente de América Latina, e instg 3
Fondo Monetario Internacional y al Banco Mundial a destinar parte de log
préstamos que se condicionan al establecimiento de politicas para el proceso
dereduccidndeladeuda.Partede estos fondos podrian usarse para promover
el intercambio de bonos de salida (debt-for-bond)con descuentos significativos
y reabastecer las reservas de los paises deudores por medio de recompras en
efectivo, mientras que otra parte podria utilizarse pacz avalar el pago de
intereses sobre contrataciones nuevas o modificaciones a las existentes.

Los sucesos se desencadenaron rapidamente de allf en adelante. El FMl y
el Banco Mundial adoptaron lineamientos para poner en marcha el Plan Brady
y extendieron créditos nuevos a diversos paises de conformidad con dichos
lineamientos. Dos de ellos (México y las Filipinas) han logrado acuerdos de
reduccién de deuda con los bancos comerciales acreedores, y otros se en-
cuentran en proceso de negociacién. Varios paises han entablado platicas con
el FMI y el Banco Mundial, con sus acreedores o con ambos, y tres (Bolivia,
Chile y Uruguay) han llegado a un acuerdo con sus acreedores sin solicitar
ayuda ni del Fondo ni del Banco. Sin embargo, han surgido dudas acerca del
volumen y la distribucién de las ganancias obtenidas de la reduccién de la
deuda, y ello ha dado lugar a multiples estudios analiticos.

Los trabajos recientes de Krugman (1989), Bulow y Rogoff (1988, 1989a),
Froot (1989) y Williamson (1989) hananalizado las ventajas de 1a condonacién
y la recompra de la deuda bajo diversos supuestos relacionados con las
sanciones quelos acreedores imponen en casodeincumplimiento y los efectos
de los desincentivos por retrasos serios en el pago.! En la mayoria de estos
estudios, sin embargo, el incumplimiento ocurre de manera involuntaria,
cuando los choques estocdsticos producen un “estado critico” en que los
-deudores se ven imposibilitados para cumplir con sus obligaciones. En el
presente articulo, por el contrario, los deudores se comportan como lo sefialan
Eaton y Gersovitz (1981): deciden repudiar sus deudas cuando los beneficios
exceden a los costos, incluyendo aquellos de las sanciones que les imponen
sus acreedores.?

Al analizar la condonacién y la recompra de la deuda en este contexto,
los resultados son diferentes de los de estudios previos. Aun cuandola deuda
deteriora la eficiencia econdmica del pais deudor o interfiere con sus politicas,
su reduccién no resulta mutuamente benéfica para el deudory sus acreedores

1 Véase también Corden (1988), Dooley (1988a, 1988b) y Helpman (1989).
2 Rotenberg (1988) combina el marco Eaton-Gersovitz con un modelo tedrico de
juego para demostrar que la recompra de la deuda puede beneficiar tanto a acreedores
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a menos que induzca al primero a posponer o renunciar al repudio del resto de
Ja deuda. Sin embargo, cuando la reduccién si ejerce tal efecto, y el monto de la
deuda es grande, la condonacién puede beneficiar aambas partes, y unarecompra
al precio que prevalece en el mercado secundario también puede reportar ventajas,
incluso cuando los activos que se utilicen para la recompra ofrezcan al deudor una
tasa de rendimiento més alta que el costo del servicio de su deuda.

El estudio comienza por delinear el comportamiento del deudor; a
continuacién analiza la situacién de los acreedores y posteriormente, estudia
las condiciones en que la condonacién y la recompra resultarian mutuamente
beneficiosas.

2. Comportamiento éptimo del deudor

A lo largo del presente articulo, las decisiones se toman y hacen publicas al
empezar el afo, afectando asi las transacciones que deben tener lugar al
finalizar el mismo. Todos los agentes que intervienen cuentan con medios
perfectos de previsién y ticnen acceso a la misma informacidn. Las
obligaciones del deudor son heredadas: un reflejo de préstamos previos, y los
acreedores no estdn dispuestos a reprogramarlas o conceder nuevos
préstamos.

El deudor se ha comprometido a cubrir el servicio de Ja deuda mediante
el pago de Y ddlares anuales durante » afios.? S5i cumpliera cabalmente con
sus obligaciones, su valor actual scria

D=YY¥=(1/nY1 -8, m

I=1

como a deudores al hacer obvia la necesidad de que los acreedores inviertan recursos
reales para la negociacién. Para “actuar con rudeza”, argumenta, y prevenir el repudio,
“se deben gastar recursos reales para hostigar al deudor”. El resultado, sin embargo,
depende crucialmente del supuesio de que el costo del hostigamiento surja en relacion
con el volumen de la deuda. Por el contrario, en el caso que aqui se estudia, la
condonacion total de la deuda no puede resultar mutuamente beneficosa segin el
modelo de Rotenberg. Ghosh (1989) utiliza el marco Eaton-Gersovitz para analizar ia
condonacién de la deuda en un modelo donde se ha concedido un nuevo préstamo;
demuestra asi que se puede aumentar la inversién y el crecimiento en el pais deudor
reduciendo su incentivo para repudiar y relajando Ja limitacion de erédito sobre el
Nuevo préstamo. Sin embargo, no estudia las recompras y concentra su atencién an el
Impacto para el deudor.

3 En versiones anteriores de este articulo, el deudor pagaba intereses durante »
afos y pagaba el principal al finalizar el n-ésimo afio, pero esto produjocomplicaciones
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donde §=1/(1+r) y r eslatasa deinterés y la tasa de descuento subjetivy
para deudores y acreedores. Si el deudor piensa en repudiar el resto de syg
obligaciones a principio del afio k (1 £k < n), el valor actual descenderfa a

k=1
D= Ys=(1-d)D, &=§-1(1-/(1-5", 11
t=1

donde m esel numero de pagos del servicio de la deuda que no se efectuaran
cuando el deudor repudie en el afio k (i. e, m=n+1-k). Asi, &d=1
D, =0 siel deudor repudia de inmediato, lo que da como resultado k=1 y
m=n.

El deudor posee activos financieros (reservas) con valor nominal A, que
le rinden una tasa de interés no mayor a r, pero que le brindan otras ventajas,
tales como la capacidad de equilibrar las importaciones y estabilizar la tasa
de cambio. Por tanto, se considera que ofrecen un rendimiento total iguala »+,
Si el deudor mantiene en su poder estos activos de manera permanente, su
valor actual serfa

B= Y (r+ A8 = (1/0(r+ w)A. Q)
t=1

Sin embargo, si el deudor repudia al principiar el afio k, sus acreedores pueden
confiscar parte de sus activos (0 < « £ 1), lo que reduce el valor actual a

k=1 oo
By = Y (r+ A8 + 3 (r+ A - )8 = (1/A(r + WA =~ 1), (2)
=1 t=k

Debemos suponer que la existencia de reservas es menor al valor actual
de las obligaciones contractuales del deudor (A< D).

El repudio expone al deudor a sanciones adicionales. Las exportaciones
deben disfrazarse para evitar que los acreedores las confisquen, mientras que
las importaciones deben pagarse en efectivo si se interrumpen las lineas de
crédito. De hecho, el deudor podria esperar un deterioro en sus términos de

algebraicas y discontinuidad en el comportamiento; el incentivo del deudor para
repudiar era reducido hasta empezar el n-ésimo afic pero aumentaba en gran medida
en este punto.
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intercambio. Este efecto sobre los términos de intercambio seria permanente,
pero se considera que su importancia se reduciria conforme se pospone el
repudio, ya que es menos probable que los acreedores sancionen a los deudores
que han cumplido con sus obligaciones por un buen nimero de afios, y la
cohesién propia de los acreedores puede declinar con el tiempo, reduciendo su
capacidad para imponer sanciones efectivas. El costo anual del repudio, durante
y posterior al afio k, se indica como L1™, 1> 1, y el valor actual de dicho costo
seria

o0

L= Y (Lo = (1/nLam& -1, 3)
1=k

Finalmente, se considera que la deuda tiene efectos fiscales en la
reduccidn del ingreso. Los pagos cuantiosos por servicio de la deuda deman-
dan tasas impositivas elevadas que desalientan la formacidn de capital y la
repatriacion de fugas (Krugman, 1989). Por otra parte, estos pagos cuantiosos
en divisas pueden evitar que una devaluacién mejore la balanza comercial,
ya que éstas amplian el déficit en el presupuesto, lo que acelera el incremento
del abastecimiento monetario, elevando asi la tasa de inflacién (Sachs, 1987;
Dornbusch, 1988 y Reisen, 1989). Por tanto, el deudor debe confiar en medidas
de politica menos eficaces para producir el sobreabasto comercial que necesita
para cubrir el servicio de la deuda. Consideramos aqui que estos efectos
fiscales son proporcionales al pago anual del servicio de la deuda y que se
extienden hasta su extincién. Asi, su valor actual esta representado por

G=Y gYd'=(1ngY(1-), g>0. (@)
t=1

Sin embargo, si el repudio ocurre en el afio k su valor actual se reduce a
k-1 .
Gy=D, gYdt=(1/ngY(1 - &-1. @)
t=1

Asi, el costo total del servicio de la deuda se indica en

C=D+G-B=(1/nl(1+8)Y(1 -8 - A(r +u). )
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El costo total del servicio dela deuda durante los afios k- 1 y del repudio
al iniciar el afio k estdn representados en

C,=D,+G, - B, +L,=C-8-1(1/nR,, ")
donde
- Ry=(1+Q)Y(1 - &) — [Lv" + 0A(r + u)]. Q)

Cuando Ry =0, C,=C yaldeudor le resulta indistinto solventar el resto de
sus obligaciones o repudiarlas al iniciarse el afioc k (y se supone que nho
repudiard). Sin embargo, si R, >0, entonces C,<C y el repudio resulta
beneficioso a todas luces.

_ Antes de pasar a los cdlculos del acreedor es necesaric tomar en cuenta
las siguientes tres preguntas:

1) ;Cémo se ve afectado el incentivo del deudor por sus circunstancias?
Si elegimos un afio arbitrario, k < n, y si diferenciamos la ecuacién (6) respecto
aDLoy A

@Ry [AY) = (1 +g)(1 - §) >0,
(@R jdLy=-1" <0,

@Ry [doy=—(r+u)A <,
@Ry [dA) =—ofr+u) <0.

Estos resultados estdn de acuerdo con la intuicién. El incentivo hdcia el
repudio aumenta con un incremento en el pago anual del servicio de la deuda
(lo que significa, por supuesto, que se da con un aumento en la tasa de
intereses). Disminuye con un aumento en la gravedad de las sanciones a que
se expone el deudor (con aumentos en L y o ). Asimismo, disminuye con un
aumento en los activos del deudor si algunos de ellos pueden ser confiscados
cuando se opta por el repudio (si o.>0).

2) {Qué haria el deudor si estuviera dispuesto a cumplir totaimente con
sus obligaciones pero se le diera la oportunidad de recomprar parte de su
deuda a la par? La respuesta se obtiene al diferenciar la ecuacién (5) con
respectoa Y y A,y estableciendo dA =dD = (1/r)(1 - 8")dY, de manera que

dCldD)=~(1[r)v, v=u-rg.

Cuando v <0, el deudor puede reducir el peso de su deuda, C, recomprando
parte de ésta a la par (de hecho debe estar dispuesto a comprar con prima de
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incremento). Se descarta esta posibilidad por suponer que v20. Por el
contrario, cuando v > 0, el contar con mayores reservas confiere méas ventajas
de utilizacién que el costo de un retraso en el pago de Ja deuda, de manera
que el deudor querra pedir prestado para aumentar sus reservas. Sin embar-
go, esto resulta imposible porque se supone que los acreedores no accederin
al préstamo.?

3) Si el deudor no opta por el repudio ahora, jlo hard mas adelante? Si no
es asf, el modelo degenera y no resulta muy interesante. Asi, R, debeincremen-
tarse conforme transcurre el tiempo y esto puede lograrse suponiendo que’

6, =Ry = Ry_;= (1= DL - (1-8)(1 + g)Y&" >0. )

La anterior es la justificacién para que t>1. 5i 1<1, R, disminuyeraa lo
largo del tiempo y un deudor que no estuviera dispuesto a repudiar la deuda
ahora, tampoco la repudiara posteriormente. La suposicién que implica la
ecuacién (7) desempefia un papel vital para el resto del analisis.”

4El caso v >0 se asemeja al que estudiaron Bullow y Rogoff (1988, 1989a), donde
la recompra no beneficiaria al deudor porque éste preferiria comprometerse en la
formacion de capital en lugar de recomprar su deuda, aun cuando la reduccién de ésta
tuviera efectos en el aumento del producto g > 0. En el presente articulo, en cambio,
una recompra beneficiaria al deudor si éste planeara repudiar su deuda y si los términos
de la recompra lo indujeran a posponer el repudio.

5 Debe notarse que R, y o, dependen de m, que es el intervalo entre el afio en que
el deudor optara por el repudio y aquél en que solventara por completo su deuda si no
lo repudia. Esto hace que el comportamiento del deudor sea congruente a lo largo del
tiempo. Si el deudor no decide en ¢ = 1 repudiar en ! = k, estableciendo el valor de m, no
cambiard sus planes en t = 2, etc. (Agradezco a Giuseppe Bertola por llamar mi atencién
hadia este aspecto.) Los resultados que se obtienen de convertir ©>1 podrian lograrse
suponiendo que los cotos fiscales de un retraso en el pago de la deuda aumentan con el
tiempo, pero esto harfa que el modelo dependiera en demasia de Ja presendia y el volumen
de dichos costos. El enfoque estocastico que a menudo se adopta para analizar los
problemas de la deuda podria aiadirse a este modelo por medio desupuestosapropiados
sobre las expectativas sobre los valores futuros de L. El “buen estado” seria aquel en que
R, fueranegativorespectoatodaslas k <n porque L sejuzgard demasiadoimportante;
el “estado critico” seria aquel en que R, fuera positivo porque L se considerard
demasiado insignificante. El resto del analisis proseguirfa sin modificaciones importan-
tes. Los supuestos sobre los valores futuros de L podrian utilizarse también para hacer
una réplica del marco de referencia que sugiere Williamson (1989); los acreedores
pesimistas darian valores menoresa L que los optimistas y esperarian un repudio mas
rapido.
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3. Comportamiento éptimo de los acreedores

Losactivos delosacreedores consisten en sus derechos sobreel deudor y otros
activos seguros con valor nominal Q y la misma tasa de interés, r, que los
derechos sobre el deudor.b Si los acreedores saben que el deudor no espera
optar por el repudio, valuardn sus activos como

V=D+Q=(/)Y(1-8+Q. ®

Si los acreedores saben que el deudor planea repudiar en el afic k y no les
resulta costoso imponer las sanciones que se describieron en la seccién
anterior, valuaran sus activos como

Vi=Dp+Q+ Y arAd =V - dD +aAF -1, 8)
t=k

Por implicacién, los acreedores individuales estardn dispuestos a permutar
entre ellos la deuda con un descuento no mayor de

w’ = - o(A/D)S -1, @

y éste serd el descuento para el mercado secundario, que serd menor que ¢
silos acreedores esperan confiscar parte delosactivos del deudor, yaque cada
comprador de la deuda obtiene una porcién pro rata del derecho contingente
que se atribuye el acreedor sobre los activos del deudor.?

6 Es de esperarse que el activo seguro (Q tenga una tasa de interés menora r, ya
que D estd expuesta al repudio. Tal seria el caso, sélo si pudiera anticiparse la
posibilidad de un repudic al momento inicial de contraer la deuda, pero las
declaraciones de los banqueros en ese tiempo muestran que no era asf. Los términos de
préstamo a los paises en desarrollo protegen a los bancos comerciales de riesgos en las
tasas de interés y de cambio, pero no del riesgo de soberania.

7 No obstante, debemos suponer que D(1 - 8™) > aA(1 - &". A menos que esta
condicién se satisfaga, w*<0 y V<V, , lo queindica que los acreedores querrdn que el
deudor repudie. Esta condicién no se ve autométicamente satisfecha suponiendo que
D> A, yaque (1-38™) <(1-38") para k> 1.Nétese que las ecuaciones (8) y (9) suponen
de manera implicita que los acreedores no pueden coludirse de acuerdo con fas lineas
que describen Bulow y Rogoff (1989b). Si pudiera hacerlo, se rehusarian a comprar la
deuda antes del afio k, en que se espera que el deudor repudiara. Continuarian cobrando
intereses y amortizaciones hasta finalizar el afio k-1 y posteriormente ofrecerfan la
recompra con un descuento que harfa que al deudor le fuera indistinto optar por el
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Sin embargo, los acreedores pueden cotizarle un descuento diferente al
deudor cuando éste desea recomprar su deuda. Por una parte, una recompra
reduce las reservas del deudor y, en consecuencia, los activos que podria
confiscar el acreedor cuando se repudiara €l resto de la deuda. Por otra, una
recompra por parte del deudor puede afectar la fecha en que repudiard y, por
tanto, el valor actual del resto de la deuda. Para analizar estas posibilidades
por separado se distingue entre reducciones “menores” y “mayores” en el
valor contractual de las obligaciones del deudor. Por definicién, una
reduccién menor es demasiado insignificante para afectar los planes del
deudor, mientras que una reduccién mayor es, por definicion, suficiente-
mente importante para cambiar dichos planes al causar que el deudor renun-
cie al repudio o lo posponga.

4. Efectos de una recompra menor

Supongamos que R, >0 respecto a algunos k> 1, de manera que el deudor
tiene en mente el repudio y que puede utilizar sus reservas para recomprar
la deuda con un descuento de w, de forma que dA = (1 - w)D. El efecto de
la recompra para el deudor se obtiene diferenciando la ecuacién (5°) con
respectoa D:

(dC, JAD)= (1 + (1 = F=1/(1 -~ ] = (1 = w)1N)(r + u)(1 - o~ 1),

El deudor recomprara voluntariamente su deuda en caso de que
(dC; /dD) >0 (de manera que la recompra reduce C;) . En consecuencia, el
deudor deseara recomprar su deuda si el descuento w es mayor que

wl = [1/(1 = o~ YD - ot =1+ [v)¢r + (1 - F D1 - 0)

Cuando v>0 y a=0, w" es mayor que w°. El deudor no recomprara su
deuda al precio de mercado. Cuando o > 0, por supuesto, w# puede resultar

repudio en el afio k o aceptar la oferta del acreedor. Las ganancias de este tipo de
recompra las obtendrian los acreedores, ya que se verian parcialmente compensados por
los pagos del servicio de la deuda que deberian recibir después del afio k~ 1. La colucién
noserfa dificil en un mundo como el que se describe en el presente articulo, ya que supone
una previsién perfecta, descartando cualquier razén para que los acreedores estuvieran
en desacuerdo, y cualquier incentivo para hacer trampa. Sin embargo, la colusién resulta
diffcil en un mundo incierto donde los acreedores pueden estar en desacuerdo respecto
a las intensiones del deudor, dando pie a un adelanto en la recompra -del tipo que se
analiza més adelante en este artfculo.



134  ESTUDIOS ECONOMICOS

mayor o menor que wS, pero ésta no serfa una comparacién de importancia,
yaque la decisién del acreedor para negociar con el deudor no dependeré de
w®. Cuando un acreedor individual vende una deuda a otro, las reservas del
deudor no varian, asf que oA tampoco cambia. Cuando un grupo de
acreedores venden la deuda al deudor, los activos de éste disminuyen,
reduciendo oA, y los acreedores reclamardn una compensacién por la
disminucién en el valor de sus derechos restantes.? El descuento que regird
su comportamiento se obtiene diferenciando la ecuacidn (8') respectoa D y
A y estableciendo que dA =—-dQ = (1 - w)dD:

@V, JdD) = (1 - &) - (1 - w)(1 - adk =),

Los acreedores venderdn voluntariamente la deuda al deudor sicmpre y
cuando (dV /dD) sca negativa (de manera que la venta de la deuda aumente
V). Consecuentemente, los acreedores venderan la deuda al deudor siempre
y cuando cl descuento sea menor que

w = (1)1 — ad* - )@ - adk 1) . an

Cuando a =0, por supuesto, w° = w®, lo quesignifica que w/ > ¢ siempre
y cuando v sea positiva. Este resultado se asemeja al que obtuvieron Bulow y
Rogoff (1989a). Una recompra menor no resulta mutuamente beneficiosa cuan-
dolos activos que se utilizan dan al deudor una tasa de rendimiento mayor que
el costo del servicio de su deuda. El resultado se obtiene incluso cuando g >0,
en cuyo caso la recompra tiene efectos de aumento sobre el producto.’? El mismo
resultado se obtiene, asimismo, cuando o.> 0, ya que

wl — w = [of(r + w1/(1 — o~ HI[(1 - 8- Hy/1 - §m),

y esto es estrictamente positivo cuando »> 0.

8 Un acreedor individual que vendiera todos sus derechos al deudor no se veria
afectado por la disminucién en los activos del deudor y negociarfa con é| al precio del
mercado. Sin embargo, la “clidusula compartida” evita que un acreedor individual
negocie con un deudor de manera daiiina para los demds acreedores. Por otra parte, es
de esperarse que al negociar conjuntamente con el deudor, los acreedores tomen en
consideracién la disminucién que se produce en el valor de sus derechos cuando del
deudor hace uso de sus activos para la recompra de la deuda.

9 Sin embargo, la derivacién resulta diferente en este caso ya que se desprende del
supuesto de que el deudor no intercambiaria reservas por deuda si estuviera dispuesto
a cumplir totalmente con sus obligaciones (i. e, que v=u-rg>0).
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5. La condonacién de 1a deuda y el lapso del repudio

Antes de examinar las consecuencias de la recompra de una deuda pesada,
consideremos su condonacién total. En el modelo que utilizé Krugman (1989),
la condonacién de la deuda resulta mutuamente benéfica cuando el deudor
se encuentra en la porcién descendente de la curva de Laffer para el alivio de
la deuda, posicién a la que llega cuando su deuda se hace demasiado pesada.
En este modelo, por el contrario, la condonacién de la deuda no resulta
mutuamente benéfica a menos que la suma de la condonacién sea lo suficien-
temente grande como para cambiar la fecha en que el deudor planea repudiar
el resto de sus obligaciones. Una condonacion menor tiene efectos en el
aumento del producto cuando g >0, pero el deudor se apropia de toda la
ganancia.

Para observar cémo funciona la condonacién de la deuda en este modelo
supongamos que R;_, =0 para una partede k< », de manera queal deudor
le es indistinto cumplir o repudiar sus obligaciones al principio del afio
k—1.En tal caso, 1a ecuacion (7) dice que R, = o, >0, de manera que

C,=C-8-1(1/no,

y el deudor repudiara al inciarse el afio k.
Ahora reduzcamos el pago del servicio anual deladeudade Y a Y y
utilicemos la ecuacion (5) para definir

C=1M1+Y(A--Alr+u).

Posteriormente establezcamos que C’'=C, de manera que al deudor le sea
indistinto repudiar sus obligaciones originales al principio del afio k y hacer
un pago menor Y’ por el servicio de la deuda durante »n afios. La suma de
condonacién que se requiere para este fin es

-1
Y—Y':[ ¥ H Ok }>o. (12)
1-M]1+9 :

Una vez reducida su deuda, no obstante, el deudor deberd decidir entre pagar
Y’ anualmente durante » afios o renegociar el nuevo trato. Por lo tanto, debera
calcular

Ry=(1+Q)Y'(1- &M - [Lt"+ aA(r + w)] = [(1 - F= /(1 - )],

y esto resulta positivo (ya que g, es positivo), lo que ofrece al deudor un
incentivo para repudiar. Por tanto, esta primera aproximacién ofrece una
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solucién poco congruente en términos de tiempo y no es satisfactoria. Es
necesario, en cambio, calcular la suma de la condonacién de la deuda que
inducird al deudor a cumplir cabalmente con sus obligaciones una vez que
éstas se hayan reducido.

Elpago porelserviciodeladeuda que serequiere para los finesanteriores
sedenota por Y” y se obtiene definiendo

R =(1+g)Y"(1-8") — [LT" + 0tA(r + u)]
=(1+QY"(1-8)-[Lt+aA(r+u)],

yaque m=1 cuando k=n. Cuando R;=0, el deudor estard dispuesto a
pagar Y” durante n -1 afios y le resultaré indistinto pagar o repudiar en el
afio n. Pero empezamos suponiendo que Ry _;=0. Por tanto, es posible
obtener la cantidad de condonacién de deuda que descarte el repudio al

establecer R, =R, _;=0,y este procedimiento da
Y-Y’'=[R, [(1+g)1-8)]1>0, 13)

porque R, >0 cuando R;_;=0 durante k<.

Es necesario que el deudor obtenga algtn beneficio de este tipo de
condonacién ya que de otra manera no renunciaria al repudio.!” No resulta
dificil demostrar, ademds, que los acreedores también pueden salir beneficiados
cuando la deuda inicial es cuantiosa. Esto sucederd cuando V">V, donde
V" se define sustituyendo Y” por Y en la ecuacién (8) y V, se define como
de costumbre con la ecuacién (8). Pero V” >V, siempre y cuando

A (1 +8Y>(1 =81 +QaA¥~1+(1- 8" -1)Lt,

uwonde A, =(1-8M[(1-8)8-1+8(1-8M]>0. Ambos lados de esta
desigualdad son positivos cuando 1> 1. Pero la dimensién de la expresién a
la izquierda aumenta con Y, que representa el pago dcl servicio de la deuda
sin condonacién, mientras que el valor de la expresién a la derecha aumenta
con Ly con oA, que son las sanciones por el repudio. Todo esto quiere decir
quela curva de Laffer para el alivio de la deuda que propone Krugman (1989)
se mantiene actual y sigue vigente para este modelo. Los acreedores pueden

10 Al establecer que R, =0 sabemos que R;<0 para k <n. Por lo tanto, sabemos
que C”<Cy paratoda k,donde C” y Cy se definen sustituyendo Y por Y” enlas
ecuaciones (5) y (5). Ademas, C” <C debido a la condonacién de la deuda, mientras
que C;>C para k<n ya que el deudor planeaba repudiar si no se le concedia la
condonacion. Asi, C” < C, y el deudor sale mejor librado que en un principio.
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beneficiarse de una condonacién total de la deuda cnando ésta es lo suficien-
temente cuantiosa. En el modelo de Krugman (1989), sin embargo, la curva
de Laffer para el alivio de la deuda surge debido a la condonacién dela deuda
que aumentd el ingreso real del deudor y con ello el volumen de los pagos
parciales que podia efectuar durante un “estado critico” cuando no le era
posible cumplir con todas sus obligaciones. En este modelo, en cambio, surge
debido a que la condonacién de la deuda induce al deudor a renunciar al
repudio. Los efectos de aumento en el producto que ejerce la condonacién de
la denda aparecen en las condiciones sefialadas, y es mds probable que se
cumpla con las obligaciones cuando dichos efectos son de gran alcance. Sin
embargo, podrian omitirse por completo (estableciendo que g=0) sin cam-
biar la historia basica que implica dicha condicién.

Las sumas menores de condonacién de la deuda pueden tambicn
beneficiar a ambas partes. Pueden inducir al deudor a posponer el repudio
maés que renunciar a él. Cuando R; _1 =0, como en el casoanterior, de manera
que R, =0;, el deudor pospondra el repudio un afio si el pago del servicio
dela deuda sereducede Y a Y’ para satisfacer

Ri=(1+g)Yi(1- - [L1" + 0A(r+ )] =
y esta condicién da
Y-Y'=[o,/(1+2)(1-5M]>0. (14)

El deudor repudiara la deuda reducida al iniciar el afio k+ 1 pero estard en
mejor situacién que si no se le hubiera concedido la condonacién, porque es
mas barato pagar Y' durante k afios que Y durante k—1 afios.!! Aligual
queen el caso anterior, el efecto en los acreedores depende de la cuantia dela
deuda inicial. Saldran beneficiados cuando Vi, ;> V,,donde Vi, ; sedefine
sustituyendo Y por Y en la ecuacién (8)y V; se define como antes. Por
tanto, se beneficiaran siempre y cuando

A1+ Q)Y > (1=8)r(1+ QuAd (1 - 5™+ (1 - F)(r- L™,

! Antes de 1a reduccién en el pago del servicio de la deudala carga del deudor era
C,= (N1 +QY(1 = 8" = Al + )] -8 (1 D, .

Después de reducirde Y a Y’ posponiendo el repudiode t=k a t=k+1,es de
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donde
A, =(1=8)(A-H&"+§-1(1-8m]>0.
Esta condicién se asemeja a la que se obtuvo en el caso anterior. La

condonacién de la deuda resulta mutuamente beneficiosa cuando ésta es
cuantiosa en comparacién con las sanciones que seaplican en caso de repudio.

6. Efectos de una recompra de gran escala

Cuando una cantidad reducida de deuda se recompra con un descuento
mayor que w?, el deudor gana y los acreedores pierden. ;Cémo funciona una
recompra de gran escala? Supongamos, como en el caso anterior, que
R;_ ;=0 (de manera que R, =0,),loquellevaaldeudora planearcl repudio
al iniciarse el afio k, y analicemos el caso en que los acreedores no pucden
confiscar los activos del deudor (o =0), de manera que

Ry=(1+g)Y(1 -8 L™,
El deudor pospondré el repudio por un afio si
Ri=(1+g)Yi(1-8m) -Lt"=0,
de forma que la ecuaci6n (14) define la cuantfa de la recompra.

Sin embargo, cuando se recompra este volumen de decuda, las reservas
del deudor se reducen a

Al=A-(1-w)A/M)A - )Y =Y, (15
donde w' representa el descuento con que se lleva a cabo la transaccién, y el

efecto en el deudor dependerd de tal descuento. El deudor no saldrd
beneficiado a menos que

Ch, =1 /MIA+gY(1-8")-Awr+uw] -8 Ina,
o,

k+l=ck+1

+1

donde )
+(1-8)1+gNY-YHs"~!

Pero Ck>C;'Ml cuando [(1-8"")+(1-8)8"]ck+8"(1-8”')ck+‘>0 , y esto es

siempre cierto.
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1+ I8"(1 - 8)o, + $d (1 - 8oy, 4]
> [(r+u)(1 = &)@ - wh) + v(1 - &~ o, . 12

En el caso presente, donde o =0, esta condicion tiene dos interpretaciones.
En primer lugar, la ecuacién (10) dice que

(r+1)(1 =MD+ (1= F-D=(r+u)(1 - A,
de manera que la condicién se convierte en

71+ QI8"(1 - 8)o, + d3 (1 - Mo, , )
> (r+w)(1 - M@ - who,

lo queindica que el deudor puedc obtener gananciasde una recomprade gran
escala aun si el descuento es demasiado insignificante para que el deudor se
beneficie con una recompra reducida (i. e., cuando w' > w).

Segundo, la ecuacién (9) indica que @ =w® o que representa el descuen-
to dentro del mercado secundario. Cuando w' = w®, asimismo, la condicion se
convierte en

r(1 + QIF(1 - 80, + DS (1 - 0, , 41> v(1 - F~ g,

lo que indica que el deudor puede salir beneficiado al efectuar una recompra
de gran escala incluso cuando tenga que pagar el precio de mercado. Cuando
v> 0, por supuesto, el costo de la-utilizacién de reservas para comprar la
deuda excede el efecto del aumento en el producto que tiene la reduccién de
la deuda; es por ello que una recompra menor a precio de mercado resulta
dafiina para el deudor. Al posponer el repudio, sin embargo, la recompra a
gran escala reduce las sanciones a que se enfrenta el deudor y esta ventaja
adicional puede més que compensar el alto costo de utilizar las reservas (asi
como el costo del servicio de la deuda durante un afio mas).

En vista de que los acreedores pueden beneficiarse de ina condonacién
total de la deuda si esto pospone su repudio, es atin mas probable que

12 Al igual que en la nota anterior, el deudor se beneficiard si C,>C},, , pero
Cj,; debe de redefinirse para dar lugar a una reduccién en sus reservas:

Cir1 =M +0YI() =8 = Alr +1)] =8NS | 1 »

que pueda combinarse con la ecuacién (15) para producir el resultado que se indica en
el texto. :
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obtengan ganancias de la recompra de una deuda cuantiosa. Saldrdn mejor
librados siempre y cuando Vj ;> V,, donde

Vi, 1=/ -Y +Q+ (A - A
y esto resultar cierto siempre y cuando
&-1(1 - 8)Lt" > (1 - ) (w' - D)o,

Ya hemos observado, sin embargo, que @ =w* cuando o =0, por lo que nos
enfrentaremos a esta condicién si w' < . Igualmente, una recompra a precio
de mercado puede resultar mutuamente beneficiosa cuando induce aldeudor
a posponer el repudio de la deuda.

Traduccdién: Lourdes Gonzdle= Varela
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