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Resumen 

C o m p a r a m o s p r o g r a m a s para e l a l i v i o d e la d e u d a basados e n e l m e r c a d o , 
c o n u n p e r d ó n c o o r d i n a d o d e la d e u d a p o r par te d e l o s a c r e e d o r e s . L o s 
d e u d o r e s o b t i e n e n b e n e f i c i o s d e esos p r o g r a m a s e n la m e d i d a e n q u e l o s 
p a g o s esperados se r e d u c e n , p e r o p i e r d e n e n la m e d i d a e n q u e s a c r i f i c a n 
r e c u r s o s c o r r i e n t e s . L o s a c r e e d o r e s se b e n e f i c i a n c u a n d o los r e c u r s o s p a r a 
l a r e c o m p r a s o n " a d i c i o n a l e s " , y c u a n d o la r e d u c c i ó n d e d e u d a c r e a m a y o ­
res i n c e n t i v o s p a r a e l pago c o m p l e t o d e ésta . L a f u e n t e d e l o s r e c u r s o s p a r a 
la r e c o m p r a es u n d e t e r m i n a n t e c r í t i co e n l a e v a l u a c i ó n d e los p o s i b l e s i n ­
c r e m e n t o s s o b r e e l b ienestar . E n e l caso d e los d e u d o r e s c o n r e s t r i c c i o n e s 
d e l i q u i d e z , l a r e d u c c i ó n d e la d e u d a n o es ó p t i m a n i p a r a los d e u d o r e s n i 
p a r a los a c r e e d o r e s . Para estos países e l p a q u e t e ó p t i m o p a r a e l a l i v i o d e 
la d e u d a (desde e l p u n t o d e v i s t a d e los acreedores) inc luirá u n a i n y e c c i ó n 
d e n u e v o s p r é s t a m o s . 

I. Introducción 

L a m a y o r í a d e los o b s e r v a d o r e s está d e a c u e r d o c o n la estrategia de " i r 
s a l i e n d o d e l p a s o " , p u e s n o p e r m i t e r e s o l v e r la s i tuac ión d e los d e u d o r e s 

* La versión en inglés de este trabajo se publicó en The I n t e r n a t i o n a l E c o n o m i c 
R e v i e w , v o l . 30, núm. 1, febrero de 1989. M i agradecimiento a Rudi Dornbusch, Paul 
Krugman y , especialmente, a Jeff Sachs, por compartir muchas de sus ideas sobre es­
tas cuestiones; a M i k e Dooley, Jonathan Eaton, Jeff Frankel, Peter Kenen, Richard 
Portes y K e n Rogoff, por sus comentarios, y a las fundaciones Alfred P. Sloan y F o r d 
p o r su apoyo financiero. 
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p r o b l e m á t i c o s . Las e c o n o m í a s d e u d o r a s h a n i n s t r u m e n t a d o r e f o r m a s d o l o -
rosas y c o n t r a c c i o n e s severas y , s i n e m b a r g o , sus p e r s p e c t i v a s h a n m e j o r a ­
d o p o c o . P o r su par te , l o s a c r e e d o r e s h a n s i d o incapaces d e s o b r e p o n e r s e 
a l s í n d r o m e d e l p o l i z ó n * y d e p r o p o r c i o n a r c o n j u n t a m e n t e los n u e v o s 
p r é s t a m o s necesar ios p a r a sos tener la i n v e r s i ó n y e l c r e c i m i e n t o . Las p o s i ­
c i o n e s c r e d i t i c i a s h a n d i s m i n u i d o l i g e r a m e n t e , p e r o a c o s t a d e u n d e t e r i o r o 
c o n t i n u o e n l a c a l i d a d d e los p r é s t a m o s todavía s i n c o b r a r . 

E s t o h a l l a m a d o l a a t e n c i ó n d e a l g u n o s o b s e r v a d o r e s q u e h a n s u g e r i d o 
q u e los a c r e e d o r e s d e b e n salirse d e l t o d o , y a n o " i r s a l i e n d o d e l p a s o " : des ­
c o n t a r p a r c i a l m e n t e l o s p r é s t a m o s p a r a así n o r m a l i z a r las t r a n s a c c i o n e s c o ­
m e r c i a l e s . S u a r g u m e n t o es q u e l o s al tos n i v e l e s d e d e u d a actúan c o m o u n 
i m p u e s t o s o b r e los i n c e n t i v o s p a r a la i n v e r s i ó n . U n p e r d ó n p a r c i a l p r o p o r ­
c i o n a r í a u n m a y o r es t ímulo p a r a e l c r e c i m i e n t o , e l ajuste y e l regreso d e l o s 
capi ta les f u g a d o s y , e n c o n s e c u e n c i a , podr ía a u m e n t a r e l s e r v i c i o de la d e u ­
d a . D e a c u e r d o c o n la t e r m i n o l o g í a d e K r u g m a n (1989), l a d e u d a es tan a l ta 
q u e l o s países se e n c u e n t r a n e n e l l a d o e q u i v o c a d o d e la " c u r v a d e L a f f e r 
p a r a e l a l i v i o d e la d e u d a " . 1 P o c a s d e u d a s , s i n e m b a r g o , h a n s i d o p e r d o n a ­
das hasta a h o r a . U n a razón p u e d e ser q u e n o c o n v i e n e a los a c r e e d o r e s 
a b a n d o n a r la o p o r t u n i d a d d e u n r e m b o l s o c o m p l e t o . P e r o es difícil estar 
s e g u r o p o r q u e e l m i s m o s í n d r o m e d e l p o l i z ó n q u e h a r e t a r d a d o e l o t o r g a ­
m i e n t o d e n u e v o s p r é s t a m o s , b l o q u e a t a m b i é n e l d e s c u e n t o c o o r d i n a d o d e 
l a d e u d a . 

P o r o t r a par te , u n g r u p o d i s t i n t o d e o b s e r v a d o r e s h a b u s c a d o l l e n a r e l 
v a c í o e n las d i s c u s i o n e s s o b r e r e d u c c i ó n de d e u d a c o n esquemas b a s a d o s 
e n e l m e r c a d o , tales c o m o r e c o m p r a s , c o m p r a s y b o n o s d e sa l ida . S o r p r e n ­
d e n t e m e n t e , este g r u p o i n c l u y e : d e f e n s o r e s d e los d e u d o r e s , q u i e n e s es tán 
f r u s t r a d o s p o r e l s í n d r o m e d e l p o l i z ó n y se s i e n t e n atra ídos p o r la na tura le ­
z a v o l u n t a r i a d e estos esquemas ; d e u d o r e s , los cuales c r e e n q u e estos es­
q u e m a s les c o n v i e n e n m á s q u e u n d e s c u e n t o s o b r e la d e u d a , y los f i n a n c i e ­
r o s , c u y a s ganancias d e p e n d e n de la c r e a c i ó n d e n u e v o s m e r c a d o s . 

S i n e m b a r g o , estos esquemas basados e n e l m e r c a d o n o s o n b i e n c o m ­
p r e n d i d o s . T r a b a j o s i m p o r t a n t e s d e H e l p m a n (1987), D o o l e y (1988) y 
K r u g m a n (1988) h a n a c l a r a d o e l análisis d e algunas d e estas p r o p u e s t a s b a ­
sadas e n e l m e r c a d o , p e r o n o se c u e n t a aún c o n u n análisis c o m p a r a t i v o d e 
las s i m i l i t u d e s y d i f e r e n c i a s entre r e c o m p r a s , c o m p r a s , b o n o s d e sa l ida y 
u n p e r d ó n d e l a d e u d a . 2 

* N . del T. E l término f r e e - r i d e r se tradujo como síndrome del polizón, puesto 
que significa que alguien viaja sin pagar, pero a expensas de otro. Sin embargo, en 
este contexto significa que los países acreedores no participan de los riesgos de pres­
tar dinero. 

1 Sachs (1988a, b) formuló este argumento originalmente. 
2 Helpman (1987) proporciona un análisis muy general sobre las conversiones 

de deuda en valores y sobre el perdón de la deuda. Dooley (1988) estudia los precios 
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E n l a p r i m e r a parte d e este trabajo c o m p a r a m o s var ios e s q u e m a s p a r a 
la r e d u c c i ó n d e la d e u d a basados e n e l m e r c a d o , c o n e l p e r d ó n p u r o d e la 
d e u d a p o r parte d e l o s a c r e e d o r e s . E n p a r t i c u l a r , e s t u d i a m o s c ó m o los re­
su l tados d e estos e s q u e m a s d e p e n d e n d e la f u e n t e d e la c u a l p r o v i e n e n l o s 
r e c u r s o s p a r a r e c o m p r a r d e u d a . C o n s i d e r a m o s c u a t r o fuentes dis t intas : l o s 
m i s m o s a c r e e d o r e s , la a y u d a e x t e r n a e x ó g e n a , e l i n g r e s o f u t u r o d e l d e u d o r 
y la d o t a c i ó n p r e s e n t e de r e c u r s o s d e l d e u d o r . Q u e los esquemas basados 
e n e l m e r c a d o b e n e f i c i e n o n o a a c r e e d o r e s y / o d e u d o r e s d e p e n d e d e l cos ­
to d e o p o r t u n i d a d d e estos r e c u r s o s y d e los efectos d e u n a pesada d e u d a 
e x t e r n a ( d e b t o v e r h a n g ) s o b r e los i n c e n t i v o s a la invers ión . E n la prác t i ca , 
estos e s q u e m a s d e b e n evaluarse c a s o p o r caso, tanto desde l a p e r s p e c t i v a 
d e los d e u d o r e s c o m o d e los acreeedores , p a r a d e t e r m i n a r las ventajas d e 
c a d a u n o d e e l los . N o exis te u n a respuesta a u t o m á t i c a r e s p e c t o a q u i é n gana 
y p o r c u á n t o . 

A pesar d e sus d i f e r e n c i a s , los esquemas p a r a e l a l i v i o d e la d e u d a basa­
d o s e n e l m e r c a d o , así c o m o e l p e r d ó n p u r o d e la d e u d a , c o m p a r t e n u n ras­
g o c o m ú n : los d e s i n c e n t i v o s p a r a i n v e r t i r , c r e a d o s p o r u n a o n e r o s a d e u d a 
e x t e r n a . ¿ Q u é tan i m p o r t a n t e es e n la prác t i ca esta " r e s t r i c c i ó n s o b r e l o s 
i n c e n t i v o s " ? D e s d e 1982 l a i n v e r s i ó n h a c a í d o , e n p r o m e d i o , u n 5 % d e l 
PIB, c o m p e n s a n d o e x a c t a m e n t e e l a u m e n t o d e l superávit e x t e r n o n e t o d e 
intereses ( lo c u a l m i d e a p r o x i m a d a m e n t e la r e d u c c i ó n de la l iqu idez) .3 E n ­
tre tanto , la p r o p i a d e u d a h a c r e c i d o l e n t a m e n t e . Las r e s t r i c c i o n e s d e l i q u i ­
d e z y n o la falta d e i n c e n t i v o s s o n las causas m á s p r o b a b l e s d e los bajos n i ­
ve les d e i n v e r s i ó n e n m u c h o s d e u d o r e s p r o b l e m a . P o r c o n s i g u i e n t e , sería 
s o r p r e n d e n t e q u e la r e d u c c i ó n de la d e u d a , p o r sí m i s m a , s i e m p r e fuera e l 
e s t í m u l o ó p t i m o para la invers ión . 

E n l a s e g u n d a parte de este trabajo se e s t u d i a e l p a p e l d e la l i q u i d e z e n 
la f o r m u l a c i ó n d e u n a p l a n ó p t i m o p a r a e l a l i v i o d e la d e u d a . E n c o n t r a m o s 
q u e los países sujetos a u n a severa r e s t r i c c i ó n d e l i q u i d e z s o n b u e n o s c a n d i ­
datos p a r a u n a r e d u c c i ó n d e la d e u d a q u e b e n e f i c i a r a a t o d o s . Es d e c i r , es­
tos países t i e n e n m a y o r p r o b a b i l i d a d d e e n c o n t r a r s e e n e l l a d o e q u i v o c a d o 
de la c u r v a de Laffer para el a l iv io de la deuda . S in embargo , también s o n los 
países q u e se benef ic iar ían m e n o s d e u n a r e d u c c i ó n d e ésta, p u e s t o q u e 
l o s r e c u r s o s c o r r i e n t e s s o n m u y c o s t o s o s . E n t o n c e s m o s t r a m o s q u e al o f r e ­
c e r l i q u i d e z c o r r i e n t e , l o s a c r e e d o r e s p u e d e n i n d u c i r u n a m a y o r respuesta 
d e la i n v e r s i ó n y p e r d o n a r u n m o n t o m e n o r . E n los países sujetos a restr ic ­
c i ó n d e l i q u i d e z , e l a l i v i o d e la d e u d a a u m e n t a r á , p e r o n o maximizará , e l 

de las recompras y simula sus efectos sobre el bienestar. Krugman (1988) incorpora 
los efectos de los incentivos y demuestra que las recompras marginales y las ofertas 
de bonos de salida son equivalentes al alivio unilateral de la deuda. Véanse también 
B u l o w y Rogoff (1988) y Wil l iamson (1988). 

i Véase el análisis presentado en Dornbusch (1988), particularmente el cuadro 
3.10. 
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v a l o r d e los p r é s t a m o s de los a c r e e d o r e s . Así, c o m p a r a d o c o n e l a l i v i o p u r o 
d e l a d e u d a , u n a r r e g l o ó p t i m o d e l o s a c r e e d o r e s p r o p o r c i o n a r á m e n o s 
p e r d ó n , p e r o m á s l i q u i d e z ; a l h a c e r l o t a m b i é n m e j o r a r í a l a c o n d i c i ó n 
d e l d e u d o r . 

V i s t a s e n f o r m a c o n j u n t a , las d o s partes de este trabajo s u g i e r e n q u e , 
e n a l g u n o s casos , los esquemas p a r a e l a l i v i o d e l a d e u d a basados e n e l m e r ­
c a d o no f a v o r e c e n el interés de n a d i e . E n o t r o s casos se a p r o x i m a r á n a l ó p ­
t i m o d e P a r e t o , s i n a l c a n z a r l o . C o n e l p r o p ó s i t o d e eva luar s e r i a m e n t e l o s 
b e n e f i c i o s d e estos esquemas , se d e b e prestar más a t e n c i ó n a l a f u e n t e d e 
los r e c u r s o s u t i l i z a d o s para a l iv ia r la d e u d a y a l a s e v e r i d a d d e las r e s t r i c c i o ­
nes d e l i q u i d e z . 

Este trabajo t iene la s iguiente e s t r u c t u r a : 4 e n la s e c c i ó n n se p r e s e n t a 
u n m o d e l o f o r m a l q u e i n c o r p o r a l o s e fec tos d e los i n c e n t i v o s s o b r e l a i n ­
v e r s i ó n q u e d e s e a m o s es tudiar . E n la m d e r i v a m o s los e q u i l i b r i o s a s o c i a ­
d o s c o n d i v e r s o s esquemas p a r a e l a l i v i o d e l a d e u d a . E n la s e c c i ó n i v se 
c o n s i d e r a e l i m p a c t o d e u n a u m e n t o e n la l i q u i d e z s o b r e la s e l e c c i ó n ó p t i ­
m a d e m e c a n i s m o s d e r e d u c c i ó n d e d e u d a p o r parte d e los ac reedores . E n 
la s e c c i ó n v se p r e s e n t a n a lgunas c o n c l u s i o n e s . 

II. Un modelo con efectos de los incentivos 
sobre la inversión 

V a r i o s autores , e s p e c i a l m e n t e Sachs (1988a, b) y K r u g m a n (1988, 1989) , 
h a n a r g u m e n t a d o q u e los e fec tos desa lentadores d e la i n v e r s i ó n q u e se des­
p r e n d e n d e u n a d e u d a h e r e d a d a , p u e d e n p e r m i t i r q u e u n p e r d ó n p a r c i a l 
b e n e f i c i e tanto a l d e u d o r c o m o a sus a c r e e d o r e s . E n esta s e c c i ó n c o n s t r u i ­
m o s u n m o d e l o m á s f o r m a l , a f i n d e trazar l o s efectos s o b r e los i n c e n t i v o s , 
l o s cuales s o n c r u c i a l e s p a r a e l é x i t o d e los esquemas p a r a e l a l i v i o d e l a 
d e u d a . E l e n f o q u e e m p l e a d o es d e l i b e r a d a m e n t e s i m p l e ; s i n e m b a r g o , 
nuestras c o n c l u s i o n e s básicas s o n bastante más generales . 

C o n s i d e r a m o s u n m o d e l o d e d o s p e r i o d o s , s i m i l a r al de F r o o t , 
S c h a r f s t e i n y S te in (1988). E l país d e u d o r d e r i v a b ienestar d e l a s u m a des­
c o n t a d a d e l a u t i l i d a d d e l c o n s u m o e n los p e r i o d o s u n o y d o s : 

W = í/j ( d ) + /3c72, (1) 

d o n d e U i satisface las c o n d i c i o n e s de Inada, Í V > 0 y U i " < 0 . E l f a c t o r 
d e d e s c u e n t o m u n d i a l es 1, y (8 < 1. E s c o g e m o s esta f o r m u l a c i ó n e s p e c i a l 

4 Los lectores que no estén familiarizados con el tema del alivio de la deuda ba­
sado en el mercado, habrán de referirse al Apéndice 1 de este trabajo, publicado 
como Documento de Investigación del NBER . Éste contiene una introducción res­
pecto al funcionamiento de las recompras y los bonos de salida. 
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d e l b i e n e s t a r c o n e l p r o p ó s i t o de separar c l a r a m e n t e los e fectos d e a v e r s i ó n 
a l r i esgo y s u s t i t u i b i l i d a d i n t e r t e m p o r a l . E l b ienestar es l i n e a l e n e l c o n s u m o 
d e l s e g u n d o p e r i o d o , a f i n d e hacer a b s t r a c c i ó n d e las cues t iones d e r i esgo 
c o m p a r t i d o c o n s i d e r a d a s p o r H e l p m a n (1987). N a t u r a l m e n t e , tales c u e s t i o ­
nes s o n importantes , pero c o m p l i c a n el álgebra s in añadir nada a los plantea­
m i e n t o s i n t u i t i v o s q u e se d e s c r i b e n más adelante .? La desventa ja p r i n c i p a l 
d e l b ienes tar l i n e a l , s i n e m b a r g o , es q u e i m p l i c a u n a e l a s t i c i d a d d e s u s t i t u ­
c i ó n i n t e r t e m p o r a l i n f i n i t a . A l p e r m i t i r c o n c a v i d a d e n la u t i l i d a d d e l p r i m e r 
p e r i o d o , p o d e m o s e x p l o r a r las i m p l i c a c i o n e s d e la s u s t i t u i b i l i d a d i n t e r t e m ­
p o r a l f i n i t a , s i n forzar a las p r e f e r e n c i a s a m o s t r a r avers ión al r i esgo . E l país 
ent ra a l m o d e l o c o n u n a d o t a c i ó n E O , y u n a d e u d a h e r e d a d a , D . E n e l pe­
r i o d o i n i c i a l , e l país a n u n c i a sus p lanes p a r a u n a r e c o m p r a . E n el p r i m e r pe ­
r i o d o , h a y u n a subasta c o m p e t i t i v a entre los acreedores , e n la c u a l é s t o s i n ­
t e r c a m b i a n d e u d a v ie ja p o r n u e v o s va lores . T a m b i é n e n e l p r i m e r p e r i o d o , 
e l país e scoge u n n i v e l de invers ión / , e l c u a l p r o p o r c i o n a e l p r o d u c t o y = 

f ( I ) + e e n e l s e g u n d o p e r i o d o , d o n d e / t a m b i é n satisface las c o n d i c i o n e s 
de I n a d a , / ' > 0, f " < 0 , y e es u n a v a r i a b l e a leator ia c o n a p o y o [ e , e ] . 6 

E n e l s e g u n d o p e r i o d o , e l país d e b e efectuar u n pago s o b r e las o b l i g a c i o n e s 
s i n sa ldar , D - x, d o n d e x es la d e u d a v ie ja y a ret i rada m e n o s los n u e v o s 
v a l o r e s e m i t i d o s . D i c h o d e o t r a f o r m a , x es e l m o n t o e f e c t i v o d e l a l i v i o d e 
la d e u d a . L o s i n c e n t i v o s p a r a la invers ión q u e d e s e a m o s es tudiar resal tan 
m á s si s u p o n e m o s q u e ex is te u n a " t e c n o l o g í a d e i n v a s i ó n " ( g u n b o a t -
t e c h n o l o g y ) , e n e l s e n t i d o d e q u e e l p r o d u c t o e n t e r o y, p u e d e ser c o n f i s c a ­
d o p o r l o s acreedores s i h u b i e r a u n a m o r a t o r i a d e la d e u d a . ? Los pagos c o ­
r r e s p o n d i e n t e s a l s e g u n d o p e r i o d o s o n , e n t o n c e s : 

R = m i n ( D - x, y ) (2) 

D e a c u e r d o c o n estos s u p u e s t o s , e l país escoge la invers ión q u e m a x i ¬
m i c e su f u n c i ó n o b j e t i v o , t o m a n d o x c o m o d a d a : 

W* = m a x U X ( E D - I ) + 0£[max(O, y - D + x ) } , (3) 

5 De hecho, algunas de las proposiciones presentadas más adelante se aplican 
c o n una modificación trivial al caso en que la subutilidad es cóncava respecto del 
consumo del segundo periodo. 

6 Si el precio del producto es estocástico, su efecto será multiplicativo y no 
aditivo. El análisis que se expone se aplica en los dos casos. 

7 Cualitativamente, nuestro análisis depende del supuesto de que el país sacrifi­
ca un monto que aumenta de acuerdo con el valor del producto cuando ocurre la mora­
toria. Los resultados también se obtendrían si supusiéramos que los acreedores pue­
den imponer castigos sobre el deudor en proporción al valor del producto, pero en 
realidad no pueden confiscarlo. 
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d o n d e E es el o p e r a d o r d e e x p e c t a t i v a s . 8 E l ú l t imo t é r m i n o d e l a e c u a c i ó n 
(3) p r o v i e n e d i r e c t a m e n t e d e l s u p u e s t o d e r e c o m p r a d e la e c u a c i ó n (2) . -En 
e l m e j o r d e los casos , e l país paga sus c o m p r o m i s o s y c o n s u m e l o q u e q u e ­
d a . E n otras s i t u a c i o n e s , n o p u e d e c u m p l i r t o t a l m e n t e sus o b l i g a c i o n e s d e l 
s e r v i c i o d e la d e u d a y así e l p r o d u c t o q u e resul ta d e l p r o y e c t o d e i n v e r s i ó n 
es c o n f i s c a d o . 

L a c o n d i c i ó n de p r i m e r o r d e n para e l país está d a d a p o r : 

/ ' ( / * ) = U x ' / $ G , (4) 

d o n d e : 

G = G ( I * , x ) = \[.g(e)de 

es la p r o b a b i l i d a d d e q u e e l país o b t e n g a u n a g a n a n c i a d e l p r o y e c t o , y e* 
= D - x - / ( / * ) d e f i n e e l n i v e l d e p r o d u c c i ó n q u e paga e x a c t a m e n t e las 

d e u d a s s i n saldar . E n a lgunas s i t u a c i o n e s u n i n c r e m e n t o m a r g i n a l e n e l p r o ­
d u c t o es c o n f i s c a d o , c r e a n d o u n d e s i n c e n t i v o a la invers ión . E l fac tor \ / G 
> 1 m i d e la d is tors ión e n la i n v e r s i ó n , l a m e d i d a e n la c u a l e l p r o d u c t o m a r ­
g i n a l d e la invers ión es m a y o r q u e e l n i v e l ó p t i m o p a r a e l país. 

L a e c u a c i ó n (4) d e f i n e i m p l í c i t a m e n t e e l n i v e l ó p t i m o d e invers ión 
c o m o u n a f u n c i ó n c r e c i e n t e d e x, I * = A l caer los pagos totales d e 
la d e u d a , la i n v e r s i ó n a d i c i o n a l a u m e n t a e l c o n s u m o d e l s e g u n d o p e r i o d o 
e n otras p o s i b l e s s i t u a c i o n e s m u n d i a l e s . E l d e u d o r c o n s i d e r a esto c o m o u n 
m a y o r r e n d i m i e n t o d e la i n v e r s i ó n y , p o r c o n s i g u i e n t e , i n v i e r t e m á s . 1 » 

III. Un menú de esquemas para el alivio de la deuda 

¿De d ó n d e p r o v i e n e n l o s r e c u r s o s in ic ia les q u e se n e c e s i t a n p a r a generar 
e l a l i v i o e f e c t i v o , x? C o n s i d e r a m o s c u a t r o fuentes : 1 ) u n p e r d ó n p a r c i a l p o r 

8 Suponemos que la dotación E D es lo suficientemente pequeña, de tal forma 
que el país sería un deudor a la tasa de interés mundial si no fuera por el racionamien­
to al crédito. Este supuesto es crítico para que los efectos de incentivo tengan un im­
pacto sobre la inversión. Véase el análisis en la sección III.4 y la nota 25. 

9 Suponemos que / ( / ) es lo suficientemente cóncava para hacer válido este 
punto. Aplicando a (4) el Teorema de la Función Implícita y utilizando (3) se deriva: 

d l ' / d x = - f ' P g ( t > ) l ( P G f " + U " + $ G ( f ' f ) > 0, 

donde el denominador es la condición de segundo orden para el problema en la 
ecuación (3). 

1 0 El modelo estilizado que se ha presentado en esta sección se podría ampliar 
fácilmente a fin de incluir sectores de exportaciones e importaciones y u n gobierno 
que recaude pagos de deuda del sector privado por medio de impuestos sobre la ren­
ta nacional. 
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par te d e los a c r e e d o r e s ; 2 ) a y u d a de g o b i e r n o s ex t ran jeros ; 3 ) p r o d u c c i ó n 
d e l p r o y e c t o d e i n v e r s i ó n d e l d e u d o r , y 4 ) la d o t a c i ó n d e l d e u d o r . 

1 . A l i v i o p u r o de l a d e u d a 

S u p o n g a m o s q u e los a c r e e d o r e s l l egan a l a c u e r d o d e d e s c o n t a r sus o b l i g a ­
c i o n e s e n c o n j u n t o , a c c i ó n q u e d e n o m i n a m o s a l i v i o p u r o d e la d e u d a . T o ­
m a m o s su s e l e c c i ó n d e x c o m o e x ó g e n a y s u p o n e m o s q u e e l d e u d o r f i ja 
la i n v e r s i ó n ó p t i m a m e n t e / = I * ( x ) . Regresaremos a l p u n t o d e c ó m o deter ­
m i n a r x después de d i s c u t i r la s iguiente p r o p o s i c i ó n : 

Proposición 1 . B a j o e l a l i v i o p u r o d e la d e u d a , e l b ienes tar d e l d e u d o r y 
d e l o s a c r e e d o r e s ( t o m á n d o l o s juntos) , así c o m o e l p r e c i o d e u n dólar d e 
l a d e u d a restante, p u e d e n d e s c r i b i r s e c o m p l e t a m e n t e p o r e l m o n t o d e a l i ­
v i o e f e c t i v o de d e u d a , x -. 

i ) E l b ienestar d e l d e u d o r está d a d o p o r : 

W * { x ) = Ux ( E D - I * ( x ) ) + U i ( I * ( x ) , x ) , (5) 

d o n d e 

U2 (/*(*), x ) = / 3 £ ( m a x ( 0 , / ( / * ) + e - + x ) ) 

y 

d W / d x > 0; 

i i ) E l b ienes tar c o l e c t i v o d e los d e u d o r e s es igual al v a l o r de sus o b l i g a ­
c i o n e s e n el m e r c a d o : 

V * ( x ) = E ( m m ( f ( I * ( x ) ) + e, D - x ) ) , (6) 

d o n d e : 

d V * / d x = ( 1 - GYXdl'/dx) - G, dV/dx e [-l,oo ] (7) 

i i t ) E l v a l o r d e u n a u n i d a d m a r g i n a l d e d e u d a , después d e haberse efec­
t u a d o e l a l i v i o d e la d e u d a , d a d o p o r 1/8*, es e l v a l o r p r o m e d i o de e s t a 
d e u d a en e l m e r c a d o : 

1/8* ( x ) = V * { x ) / D (8) 
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L a par te i ) d e la p r o p o s i c i ó n m u e s t r a q u e e l b ienes tar d e l d e u d o r es u n a 
f u n c i ó n c r e c i e n t e d e l m o n t o p e r d o n a d o : e l a l i v i o p u r o d e la d e u d a s i e m p r e 
b e n e f i c i a a los d e u d o r e s . L a parte t i ) m u e s t r a q u e los acreedores r e s u l t a n 
b e n e f i c i a d o s s ó l o c u a n d o u n i n c r e m e n t o d e l p e r d ó n a u m e n t a los pagos es­
p e r a d o s , esto es, c u a n d o d V / d x > O 1 1 ( n ó t e s e q u e s u p o n e m o s q u e l o s 
a c r e e d o r e s s o n neutrales ante e l r iesgo y q u e c o n o c e n e l p e r f i l ó p t i m o d e 
i n v e r s i o n e s d e l país) . V* a u m e n t a c u a n d o (7) resul ta d o m i n a d a p o r e l p r i ­
m e r t é r m i n o , q u e representa e l i n c r e m e n t o e n pagos esperados d e b i d o a u n 
m a y o r n i v e l de invers ión . E l s e g u n d o t é r m i n o e n (7), e l c u a l es n e g a t i v o , 
m i d e la pérdida q u e o c u r r e c o n f o r m e cae e l v a l o r d e la d e u d a e n l o s casos 
e n q u e d e b e pagarse la c a n t i d a d . C u a n d o la p r o b a b i l i d a d d e u n r e m b o l s o 
c o m p l e t o es p e q u e ñ a , (7) es p o s i t i v a . L o s acreedores se b e n e f i c i a n d e u n a 
r e d u c c i ó n d e los pagos c o n t r a t a d o s y e l t a m a ñ o d e l b e n e f i c i o es p r o p o r c i o ­
n a l al e fec to d e l c a m b i o e n los i n c e n t i v o s s o b r e la invers ión . P o r o t r o l a d o , 
c u a n d o la p r o b a b i l i d a d de u n r e m b o l s o c o m p l e t o es g r a n d e , (7) es n e g a t i v a . 
V * ( x ) t iene p o r c o n s i g u i e n t e la f o r m a d e u n a j o r o b a , tal c o m o se m u e s t r a 
e n la gráfica 1. Ésta, d e s d e l u e g o , es la c u r v a d e Laffer para e l a l i v i o d e la 
d e u d a m o s t r a d a e n K r u g m a n (1989). E l v a l o r d e los p r é s t a m o s d e los acree­
d o r e s se m a x i m i z a e n e l p u n t o m á s al to de la c u r v a , d o n d e d V / d x = 0. 
E l a l i v i o p u r o de la d e u d a f a v o r e c e los intereses d e l d e u d o r y d e sus acree­
dores c u a n d o el país se encuentra del lado e q u i v o c a d o de la c u r v a de Laffer. 

Gráfica 1 

1 1 La deuda se venderá con descuento en el mercado secundario siempre que 
la probabil idad de u n pago completo sea menor a uno, G < 1. En la vecindad de 

• d V l a x . = 0, G es necesariamente menor que uno. 
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C u a n d o e l país se e n c u e n t r a d e l l a d o c o r r e c t o d e la c u r v a d e L a f f e r , e l 
a l i v i o p u r o d e la d e u d a n o f a v o r e c e e l in terés c o l e c t i v o d e los a c r e e d o r e s . 
S i n e m b a r g o ( lo q u e aún resul ta peor ) , e l a l i v i o p u r o d e la d e u d a n o f a v o r e ­
ce n u n c a u n interés i n d i v i d u a l . L o s p r é s t a m o s d e u n d e u d o r d a d o s ó l o p u e ­
d e n tener u n e f e c t o p e q u e ñ o e n V*. D e esta m a n e r a , si los d e m á s a c r e e d o ­
res des i s t i e ran d e sus r e c l a m a c i o n e s de p a g o , c a d a u n o preferir ía pers i s t i r 
i n d i v i d u a l m e n t e e n la p r o p i a . P o r c o n s i g u i e n t e , e l s í n d r o m e d e l p o l i z ó n 
b l o q u e a e l a l i v i o p u r o d e l a d e u d a . I n c l u s o , u n país q u e se e n c u e n t r e d e l 
l a d o e q u i v o c a d o d e la c u r v a de Laffer n o d e b e r í a esperar q u e los a c r e e d o r e s 
se c o n v e n z a n d e fi jar x de tal f o r m a q u e d V V d x = 0. 

L a d i f i c u l t a d d e l l evar a l o s acreedores a actuar c o m o u n a e n t i d a d c o ­
l e c t i v a h a g e n e r a d o las p r o p u e s t a s basadas e n e l m e r c a d o q u e c o n s i d e r a ­
m o s a c o n t i n u a c i ó n . H a y d o s rasgos i m p o r t a n t e s q u e d i s t i n g u e n l o s e q u i l i ­
b r i o s p l a n t e a d o s e n estas p r o p u e s t a s d e a q u e l l o s r e l a c i o n a d o s c o n u n a l i v i o 
p u r o d e la d e u d a . E n p r i m e r lugar , e l país , y n o los a c r e e d o r e s e n c o n j u n t o , 
ac túa m e d i a n t e u n o f e r t a d e r e c o m p r a d e c a r á c t e r p e r e n t o r i o ( t ó m a l o o dé ­
jalo) . E n s e g u n d o , los acreedores i n d i v i d u a l e s d e b e n p a r t i c i p a r v o l u n t a r i a ­
m e n t e e n u n e s q u e m a b a s a d o e n e l m e r c a d o . Para q u e sean ef icaces , tales 
e s q u e m a s d e b e r á n , p o r c o n s i g u i e n t e , ev i ta r e l s í n d r o m e d e l p o l i z ó n . 

2. R e c o m p r a s f i n a n c i a d a s m e d i a n t e l a a y u d a 
de g o b i e r n o s e x t r a n j e r o s 

S u p o n g a m o s q u e o t r o país d o n a r e c u r s o s d e s t i n a d o s e x c l u s i v a m e n t e a 
r e c o m p r a r d e u d a . 1 2 E n e l p e r i o d o i n i c i a l , e l país i n f o r m a a los a c r e e d o r e s 
q u e e n e l p r i m e r p e r i o d o subastará estos r e c u r s o s a c a m b i o d e d e u d a v i e j a . 
N o s o t r o s s u p o n e m o s q u e e l d e u d o r y sus acreedores a n t i c i p a n r a c i o n a l ­
m e n t e l a respuesta ó p t i m a d e la invers ión e n e l p r i m e r p e r i o d o , / = / * ( * ) , 
y q u e l a subasta es c o m p e t i t i v a . D e j e m o s q u e b represente los f o n d o s d o n a ­
d o s , d a d o s e x ó g e n a m e n t e y q u e x = x { b ) = d b ( b ) b represente e l v a l o r d e 
la d e u d a v ie ja r e t i r a d a e n la subasta ; esto es, e l m o n t o d e a l i v i o e f e c t i v o ge­
n e r a d o p o r la r e c o m p r a . E l e q u i l i b r i o c o r r e s p o n d i e n t e a la r e c o m p r a se re­
s u m e p o r m e d i o d e la s iguiente p r o p o s i c i ó n (la c u a l se d e m u e s t r a e n e l 
a p é n d i c e ) : 

1 2 La capacidad de un país para realizar esta operación en el mercado secunda­
rio es materia de controversia, a pesar de que recientemente Bol ivia readquirió más 
de la mitad de su deuda. Los acuerdos de sindicación de los bancos comerciales res­
pecto a los préstamos, tornan las recompras un tanto problemáticas. Estos acuerdos 
contienen una cláusula que estipula que cualquier pago obligatorio por anticipado 
debe distribuirse entre los acreedores de acuerdo con su participación en la sindica­
ción. Asimismo, estos acuerdos contienen otra cláusula que indica que cualquier 
pago recibido por u n acreedor, en exceso a su participación, deberá compartirlo c o n 
todos los bancos, respetando esas participaciones. 
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Proposición 2. C u a n d o los r e c u r s o s para u n a r e c o m p r a c o m p e t i t i v a se d o ­
n a n , e l e q u i l i b r i o se carac ter iza de la s igu iente f o r m a : ^ 

i ) E l b e n e f i c i o para el d e u d o r es e l m i s m o q u e ba jo e l a l i v i o p u r o d e 
la d e u d a : 

W b { x ) = W * { x ) , (9) 

e l c u a l a u m e n t a es t r i c tamente e l m o n t o d e a l i v i o e f e c t i v o , d W / d x > 0. 

¿i) E l b e n e f i c i o c o l e c t i v o d e los a c r e e d o r e s es m a y o r , q u e ba jo e l a l i v i o 
p u r o d e la d e u d a p o r u n a c a n t i d a d igual al m o n t o de la a y u d a : 

V b ( x , b ) = V * ( x ) + b, (10) 

e l c u a l c u a l a u m e n t a c o n e l m o n t o d e la r e c o m p r a , d V b / d b > 0. 

i i i ) La r e c o m p r a t o m a lugar u t i l i z a n d o e l p r e c i o d o n d e u n a u n i d a d m a r ­
g i n a l d e d e u d a d e s p u é s d e la r e c o m p r a , 1/6 ", es igual al v a l o r p r o m e d i o 
e n e l m e r c a d o d e l r e m a n e n t e d e la d e u d a : 

1/d " ( x ) = V { x ) / D - x (11) 

E l a l i v i o e f e c t i v o a u m e n t a es t r i c tamente c o n respec to a b: d x / d b = 
d ( 6 b ) / d b ) 0. 

N ó t e s e la s i m i l i t u d entre las partes i ) y i i ) de las p r o p o s i c i o n e s 1 y 2 . 
Las r e c o m p r a s f inanc iadas p o r u n tercero r e d u c e n los pagos f u t u r o s de la 
d e u d a . C l a r a m e n t e , los d e u d o r e s resu l tan b e n e f i c i a d o s . I g n o r a n d o lá trans­
f e r e n c i a , b, estas r e c o m p r a s s o n , p o r c o n s i g u i e n t e , e q u i v a l e n t e s a l a l i v i o 
p u r o de l a d e u d a , p a r a c u a l q u i e r n i v e l de a l i v i o e f e c t i v o d a d o . Es c o m o 
si l a a y u d a se cana l izara d i r e c t a m e n t e a los acreedores , a c a m b i o d e u n des­
c u e n t o d e t a m a ñ o x. L a subasta s i r v e ú n i c a m e n t e p a r a c o n v e r t i r u n m o n t o 
f i j o d e r e c u r s o s p a r a la r e c o m p r a , b, e n a l i v i o e f e c t i v o d e la d e u d a , x. M i e n ­
tras m a y o r sea la t rans ferenc ia , ganarán más los acreedores . D e s d e e l p u n t o 
d e v i s t a d e la e f i c i e n c i a , n o h a y d i f e r e n c i a a l g u n a r e s p e c t o a la p r o p o s i c i ó n 
1: u n a v e z q u e la t rans ferenc ia se p r o d u c e , las a p r o x i m a c i o n e s al ó p t i m o 
d e P a r e t o s ó l o s o n p o s i b l e s si e l país se e n c u e n t r a d e l l a d o e q u i v o c a d o d e 
la c u r v a d e Laffer p a r a e l a l i v i o de la d e u d a . E n la gráfica 1 se t razan los p a ­
g o s e s p e r a d o s a l o s acreedores ba jo e l a l i v i o p u r o d e la d e u d a y ba jo la re­
c o m p r a f i n a n c i a d a p o r m e d i o d e la a y u d a , V* y V * , r e s p e c t i v a m e n t e . M i e n -

" Dooley (1988) analiza algunos de estos resultados. 
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tras q u e V* semeja u n a j o r o b a , Vb es c ó n c a v a y a u m e n t a e n t o d a s partes , 
l o c u a l re f le ja e l v a l o r agregado p o r la t rans ferenc ia , b. 

L a par te i i i ) d e la p r o p o s i c i ó n sost iene q u e e l p r e c i o e s p e r a d o para l a 
r e c o m p r a es e l i n v e r s o d e l v a l o r e s p e r a d o p a r a la últ ima u n i d a d d e d e u d a 
r e c o m p r a d a . S i l a subasta es c o m p e t i t i v a , e l p r e c i o , l / d " ( x ) , d e b e ser tal q u e 
los a c r e e d o r e s i n d i v i d u a l e s se m u e s t r e n i n d i f e r e n t e s en t re c o n s e r v a r s u 
d e u d a v i e j a o i n t e r c a m b i a r l a p o r d i n e r o e n e f e c t i v o . Así, e n e q u i l i b r i o la u t i ­
l i d a d e s p e r a d a d e c o n s e r v a r 0* u n i d a d e s , d e b e ser igual a d b [ V * ( x ) / D - x ) ] 
= 1, l o c u a l c o r r e s p o n d e e x a c t a m e n t e a l a e c u a c i ó n (11). 

L a gráf ica 2 m u e s t r a e l p r e c i o u n i t a r i o d e l a d e u d a restante, \ / 6 \ x ) . 
A n t e s d e l a n u n c i o d e la r e c o m p r a , e l p r e c i o es e l m i s m o q u e e n l a p r o p o s i ­
c i ó n 1, 1 / 0 b ( 0 ) = 1 / 0 *(0). E l p r e c i o d e l r e m a n e n t e d e d e u d a a u m e n t a d e 
a c u e r d o c o n el m o n t o de la r e c o m p r a p o r dos razones: e n p r i m e r lugar, al re-
c o m p r a r s e l a d e u d a , l a c a l i d a d d e las o b l i g a c i o n e s restantes m e j o r a y , e n se­
g u n d o , e l país i n v i e r t e m á s , p u e s sus gananc ias a u m e n t a n c u a n d o se e n ­
c u e n t r a e n m e j o r e s estados d e la na tura leza , a u m e n t a n d o aún más l a c a l i d a d 
d e la d e u d a restante . L a i n t e r a c c i ó n d e estos d o s factores d e t e r m i n a la c o n ­
c a v i d a d (o c o n v e x i d a d ) d e la c u r v a . L a d i s t r i b u c i ó n d e p r o b a b i l i d a d e s g ( e ) , 
d e t e r m i n a la r a p i d e z c o n q u e los i n c r e m e n t o s e n b a c r e c i e n t a n la p r o b a b i l i ­
d a d d e u n r e m b o l s o c o m p l e t o . C u a n d o g(e) a u m e n t a , la c u r v a d e l p r e c i o 
t i e n d e a ser c o n v e x a . P o r o t r o l a d o , la respuesta d e i n v e r s i ó n d e l pa í s , 

Gráfica 2 
P r e c i o de l a d e u d a r e m a n e n t e 
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f d l ' / d x , d i s m i n u y e ( d e b i d o a la c o n c a v i d a d d e f ) , l o c u a l t i e n d e a h a c e r 
c ó n c a v a la c u r v a d e l p r e c i o . S i e está d i s t r i b u i d a u n i f o r m e m e n t e y / e s c ó n ­
c a v a , e n t o n c e s la t r a y e c t o r i a d e l p r e c i o se,rá semejante a l a c u r v a c ó n c a v a 
d e la grá f i ca 2.14 F i n a l m e n t e , c u a n d o e l m o n t o d e la r e c o m p r a es s u f i c i e n ­
t e m e n t e g r a n d e c o m o p a r a re t i rar p o r c o m p l e t o la d e u d a a saldar , l i m x ^ D 
- 0 V) = 1. la d e u d a e n su t o t a l i d a d s ó l o p u e d e r e c o m p r a r s e a s u v a l o r 
n o m i n a l e n e l m e r c a d o . 1 ? 

F i n a l m e n t e , la parte i i i ) m u e s t r a q u e e l m o n t o d e l a l i v i o e f e c t i v o d e 
d e u d a a u m e n t a d e a c u e r d o c o n e l m o n t o d e la r e c o m p r a , a u n q u e la tasa a 
la c u a l se i n t e r c a m b i a la d e u d a v ie ja , 0 *, cae. U n i r c r e m e n t o e n e l t a m a ñ o 
d e la r e c o m p r a , b, d e b e , p o r c o n s i g u i e n t e , a u m e n t a r e l b ienestar , t anto d e l 
d e u d o r c o m o d e los a c r e e d o r e s . E s t o es c i e r t o a u n q u e e l país se e n c u e n t r e 
d e l l a d o p o s t e r i o r de la c u r v a de Laffer . 

3. R e c o m p r a s f i n a n c i a d a s m e d i a n t e f u t u r o s f l u j o s de e f e c t i v o , 
o bonos de s a l i d a 

A c o n t i n u a c i ó n c o n s i d e r a m o s e l caso e n q u e l a d e u d a v ie ja se r e c o m p r a p o r 
m e d i o d e l a e m i s i ó n d e o b l i g a c i o n e s s o b r e f u t u r o s f lu jos de e f e c t i v o c o n 
d e r e c h o d e ant igüedad, a las cuales d e n o m i n a r e m o s b o n o s d e sa l ida . S i és ­
tos h a n d e tener más ant igüedad q u e la d e u d a ex is tente , c a d a d e u d o r d e b e 
aceptar la ant igüedad d e su d e u d a será m e n o r antes d e q u e la subasta t enga 
l u g a r . 1 6 P o r e l m o m e n t o , s u p o n e m o s q u e estos b o n o s t i e n e n d e r e c h o d e 
a n t i g ü e d a d , p e r o p o s t e r i o r m e n t e r e g r e s a r e m o s a a n a l i z a r l a p o s i b i l i d a d 
d e q u e los d e u d o r e s e f e c t i v a m e n t e la r e c o n o z c a n . N o obstante , n o r e q u e r i ­
m o s q u e los b o n o s d e sa l ida n o i m p l i q u e n r iesgo . 

E n e l p e r i o d o i n i c i a l , e l país a n u n c i a e l v a l o r n o m i n a l d e l o s b o n o s d e 
s a l i d a q u e p l a n e a e m i t i r , d a d o p o r k, y s i m u l t á n e a m e n t e p i d e a l o s a c r e e d o ­
res q u e c o n c e d a n ant igüedad a estos b o n o s . C o m o e n la s e c c i ó n a n t e r i o r , 
s u p o n e m o s q u e t o d o e l m u n d o a n t i c i p a r a c i o n a l m e n t e l a respuesta ó p t i m a 
d e l p r i m e r p e r i o d o , / = I * ( x ) , y q u e la subasta es c o m p e t i t i v a . L a subasta 
d e l p r i m e r p e r i o d o ret i ra 0 kk d e d e u d a v ie ja . E l m o n t o d e a l i v i o e f e c t i v o 

1 4 Véase Dooley (1988), quien aborda en detalle el efecto de las frecuencias de 
distribución alternativas sobre el precio de las recompras. 

!5 Éste será el caso siempre v cuando la última unidad de deuda no implique 
riesgos, es decir, si el producto es posit ivo en todas las situaciones,/(/*) + e > 0. 

1 6 De acuerdo con la cláusula de participación mencionada en la nota 12, los 
deudores individuales pueden demandar su parte de cualquier pago; por consiguien­
te, los nuevos valores tendrán efectivamente más antigüedad sólo en la medida en 
que los acreedores acuerdan de manera unánime renunciar a d icha cláusula. U n 
deudor recalcitrante, podría por sí solo debilitar la certeza de otros acreedores sobre 
la posibi l idad de poder conservar los pagos provenientes de los bonos de salida. 
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d e la d e u d a (la r e d u c c i ó n d e l v a l o r d e la d e u d a v ie ja m e n o s e l v a l o r d e l o s 
b o n o s d e salida) es e n t o n c e s * = * (* ) = (0 *(*) — \ ) k . D e b i d o a q u e se c o n ­
s i d e r a n d e m a y o r ant igüedad, los b o n o s d e sa l ida s o n más v a l i o s o s q u e l a 
m i s m a c a n t i d a d n o m i n a l d e d e u d a v ie ja . E n c o n s e c u e n c i a , 0*(/fe) > 1, y l o s 
b o n o s d e sa l ida g e n e r a n a l i v i o e f e c t i v o d e la d e u d a , x ( k ) > 0 , V k > 0. 

E l e q u i l i b r i o re ferente a l o s b o n o s d e sa l ida se r e s u m e c o n la s i g u i e n t e 
p r o p o s i c i ó n , c u y a p r u e b a está i n c l u i d a e n el a p é n d i c e : 

Proposición 3- C u a n d o los r e c u r s o s para u n a r e c o m p r a c o m p e t i t i v a p r o v i e ­
n e n de f u t u r o s flujos de e f e c t i v o , e l e q u i l i b r i o d e b e satisfacer q u e : 

0 E l bienestar del d e u d o r sea el m i s m o que bajo el a l iv io p u r o de la deuda : 

= W* ( x ) , V x ( 1 2 ) 

i i ) E l b ienes tar c o l e c t i v o d e los acreedores sea el m i s m o q u e ba jo e l a l i ­
v i o p u r o d e la d e u d a : 

V * ( x ) = V * { x ) , V x ( 1 3 ) 

i i i ) S i la r e c o m p r a es l o s u f i c i e n t e m e n t e p e q u e ñ a para n o ser r iesgosa 
— e s t o es, s i / ( / * ) + e > * — , e n t o n c e s e l p r e c i o d e la r e c o m p r a , 0 k, es 
i g u a l al p r e c i o ba jo e l a l i v i o p u r o d e la d e u d a : 

0 k ( x ) = d * ( x ) , v x (14) 

M i e n t r a s m a y o r sea l a o f e r t a d e b o n o s d e sa l ida , m a y o r será e l n i v e l d e 
a l i v i o e f e c t i v o , d x / d k > 0. 

i v ) S i la r e c o m p r a es r iesgosa , e n t o n c e s e l p r e c i o d e e q u i l i b r i o se re­
s u e l v e d e la s igu iente m a n e r a : 

/ D - 0 kk \ 

e * { k ) =  

\ E ( m a x (0, m i n ( / ( / * ) + e, D - 6 k k ) ) ) y 

[ E ( m i n ( / ( ! * ) + e, k ) x \ 

(15) 

d o n d e B k ( k ) < 6 * ( x ( k ) x , V k. 

N ó t e s e q u e e n las partes i ) y i i ) d e la p r o p o s i c i ó n , e l b ienestar d e p e n d e 
s o l a m e n t e d e x s i n i m p o r t a r e l t a m a ñ o d e la o fer ta d e b o n o s de sa l ida . La 
subasta genera a l i v i o e f e c t i v o d e la d e u d a al d i s t i n g u i r entre o b l i g a c i o n e s 
c o n ant igüedad y s u b o r d i n a d a s , p e r o n o t iene n ingún o t r o e fec to s o b r e e l 
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d e u d o r o sus a c r e e d o r e s . D e s p u é s d e t o d o , l o s b o n o s de s a l i d a n o s i g n i f i c a n 
n u e v o s f o n d o s para e l s e r v i c i o d e la d e u d a . Ú n i c a m e n t e p r e s e n t a n , e n u n a 
n u e v a f o r m a , las o b l i g a c i o n e s exis tentes d e u n a m a n e r a venta josa p a r a e l 
d e u d o r . Así, p o r c a d a m o n t o d a d o de a l i v i o e f e c t i v o , l a emisión de bonos 
de s a l i d a es e q u i v a l e n t e a l a l i v i o p u r o de l a d e u d a . 1 7 

L a parte i i i ) d e la p r o p o s i c i ó n a n t e r i o r m u e s t r a q u e e l p r e c i o d e r e c o m ­
p r a , 1/ 6", es s o l a m e n t e u n a f u n c i ó n d e l a l i v i o e f e c t i v o . D e h e c h o , e l p r e c i o 
es e x a c t a m e n t e i g u a l al q u e preva lecer ía si los acreedores c o n c e d i e r a n u n 
m o n t o e q u i v a l e n t e d e a l i v i o p u r o d e la d e u d a . S i n e m b a r g o , la par te i i i ) se 
a p l i c a s ó l o a b o n o s d e sal ida s i n r iesgo . E l p r e c i o d e las e m i s i o n e s d e b o n o s 
m á s g r a n d e s y r iesgosas e n l a parte i v ) n o es g e n e r a l m e n t e u n a f u n c i ó n e x ­
c l u s i v a d e l a l i v i o e f e c t i v o . M i e n t r a s más r iesgosa sea la e m i s i ó n d e b o n o s , l a 
d e u d a ex is tente l o será m e n o s en términos r e l a t i v o s . C e t e r i s p a r i b u s , e l 
p r e c i o d e r e c o m p r a debe e levarse p o r e n c i m a d e l n i v e l q u e h u b i e r a a l c a n ­
z a d o s i los b o n o s d e sal ida n o h u b i e r a n s i d o r iesgosos [ l / 6 * ( x ( k ) ) ] . L a gráfi­
ca 2 p resenta u n e s q u e m a d e l p r e c i o de r e c o m p r a . Las c u r v a s \ / 6 * { x ) y 
l / 0 * (x ) se separan e n e l p u n t o d o n d e la ofer ta de b o n o s se t o r n a r i e s g o s a . ^ 

Es necesar io detenerse p o r u n m o m e n t o p a r a anal izar c ó m o e v o l u c i o ­
n a e l p r e c i o de i n t e r c a m b i o , 6 k ( k ) . C o n s i d é r e s e e l e fec to d e u n i n c r e m e n t o 
e n e l t a m a ñ o d e l a o fer ta de b o n o s s o b r e e l v a l o r d e las o b l i g a c i o n e s d e l o s 
a c r e e d o r e s . U s a n d o (7) y (13): 

S u p o n g a m o s p o r u n m o m e n t o q u e la i n v e r s i ó n está f i ja , d l ' / d x = 0, 
d e suerte q u e e l p r i m e r t é r m i n o e n la e x p r e s i ó n (16) sea c e r o . P o r c o n s i ­
g u i e n t e , m i e n t r a s más grande sea la o fer ta d e b o n o s , m e n o r será e l p a g o 
to ta l e s p e r a d o . ¿ C ó m o es q u e u n a ofer ta d e b o n o s es t r i c tamente p o s i t i v a 
d i s m i n u y e l o s pagos esperados , s i n n i n g ú n c a m b i o e n e l to ta l d e r e c u r s o s 
d i s p o n i b l e s p a r a e l s e r v i c i o d e la deuda? D e b i d o a q u e l o s d e u d o r e s s o n 
c o m p e t i t i v o s , la s u b o r d i n a c i ó n d e la d e u d a v ie ja c r e a u n a e x t e r n a l i d a d : a l 
i n t e r c a m b i a r d e u d a v ie ja p o r b o n o s d e sa l ida c o n m a y o r ant igüedad, l o s 
d e u d o r e s d e g r a d a n e l v a l o r d e l a d e u d a v ie ja q u e q u e d a . A l p r e c i o d e l p r i -

1 7 Krugman (1988) aborda esta equivalencia y presenta resultados para recom­
pras pequeñas. 

•8 La intuición que explica este resultado es: cuando los bonos de salida son 
riesgosos, un aumento marginal en la oferta puede incrementar significativamente el 
riesgo de estos bonos sin cambiar el riesgo que existe sobre la deuda vieja (en térmi­
nos del modelo, esto significa que la función de densidad, evaluada en el punto don­
de existe suficiente nivel de producto para dar servicio a los bonos de salida, g { t ' ) , 
donde e' = k - / ( / * ) es grande). El riesgo relativo de la deuda vieja mejorará rápi­
damente, de suerte que 1/0* crecerá de manera abrupta. 

(16) 



D E U D A Y LIQUIDEZ 45 

m e r i n c r e m e n t o d e l a r e c o m p r a , 1/0*(O) = 1/0*(O), c a d a d e u d o r p r e f i e r e es­
t r i c t a m e n t e deshacerse d e l a d e u d a v i e j a : s i los d e m á s n o i n t e r c a m b i a n , 
c a d a a c r e e d o r se m u e s t r a i n d i f e r e n t e en t re i n t e r c a m b i a r y n o h a c e r l o , y si 
los d e m á s l o h a c e n , c a d a d e u d o r se e n c o n t r a r á es t r i c tamente m e j o r s i se 
deshace d e la d e u d a v ie ja . E l e x c e s o d e o f e r t a resul tante i n c r e m e n t a e l p r e ­
c i o d e l b o n o d e s a l i d a e n t é r m i n o s de la d e u d a v ie ja (0* aumenta) . A h o r a 
b i e n , si p e r m i t i m o s q u e la i n v e r s i ó n r e s p o n d a al a l i v i o e f e c t i v o , e l p r i m e r 
t é r m i n o d e la e x p r e s i ó n (16) se hace p o s i t i v o . E l e x c e s o d e o fer ta de d e u d a 
v ie ja c o r r e s p o n d i e n t e a 0*(O) es m á s p e q u e ñ o . C u a n d o e l país está d e l l a d o 
e q u i v o c a d o d e la c u r v a d e Laf fer , la respuesta de la i n v e r s i ó n d o m i n a a l 
e f e c t o d e s u b o r d i n a c i ó n y 0*, d e h e c h o , cae c o n k. 

E q u i l i b r i o de l o s bonos de s a l i d a . A u n q u e los b o n o s d e sa l ida y e l a l i v i o 
p u r o d e l a d e u d a t e n g a n m u c h a s s i m i l i t u d e s , l o c u a l es c l a r o c o n base e n 
la p r o p o s i c i ó n 3, sus d i f e r e n c i a s e x p l i c a n la p o p u l a r i d a d d e aqué l los . E n 
p r i m e r lugar, h a y diferencias entre los problemas generados p o r el s índrome 
d e l pol izón y el o torgamiento de l derecho de antigüedad. Considérese la dec i ­
s ión de u n acreedor i n d i v i d u a l de conceder o n o antigüedad c u a n d o u n país se 
encuentra e n u n p u n t o c o m o O e n la gráfica 3. S u p o n g a m o s q u e el país anunc ia 
u n a pequeña emisión de b o n o s de salida y q u e los demás acreedores están de 
acuerdo e n conceder les antigüedad. Si algún d e u d o r se rehúsa a hacer lo , los b o ­
nos serán sustitutos perfectos de la d e u d a vieja. E n este caso, el equi l ibr io n o ge­
n e r a a l i v i o , 6k = 1 y x = 0 , y las o b l i g a c i o n e s d e l a c r e e d o r i n d i v i d u a l n o 

Gráfica 3 
O f e r t a s de bonos de s a l i d a 

v 

L 

x 
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c a m b i a n d e v a l o r . S i , p o r e l c o n t r a r i o , e l a c r e e d o r i n d i v i d u a l a c c e d e a la s u ­
b o r d i n a c i ó n d e la d e u d a v i e j a , e l v a l o r d e sus o b l i g a c i o n e s a u m e n t a r á mar¬
g i n a l m e n t e , c o n f o r m e e l país se des l iza h a c i a la parte s u p e r i o r d e la c u r v a 
d e Laf fer . S i e m p r e q u e e l país es té d e l l a d o e q u i v o c a d o d e la c u r v a , c a d a 
d e u d o r e n c o n t r a r á q u e la c o n c e s i ó n d e ant igüe d ad es u n a estrategia d o m i ­
nante (cuando e l país está e n e l p u n t o A de la gráfica 3, el a rgumento anter ior 
se p l a n t e a e n e l s e n t i d o c o n t r a r i o : denegar l a ant igüedad es la estrategia d o ­
m i n a n t e ) . E n v i s t a d e q u e e l n ú m e r o d e a c r e e d o r e s i n d i v i d u a l e s n o es p e ­
q u e ñ o c o n r e s p e c t o a l a ant igüedad, l o s b o n o s d e sa l ida r o m p e n l a b a r r e r a 
d e l s í n d r o m e d e l po l izón p a r a e l a l i v i o d e l a d e u d a . 

U n a s e g u n d a d i f e r e n c i a entre e l a l i v i o p u r o d e la d e u d a y e l o f r e c e r b o ­
n o s d e sa l ida , e s t r iba e n e l m o n t o d e a l i v i o e f e c t i v o g e n e r a d o e n e q u i l i b r i o . 
C o n s i d é r e s e d e n u e v o u n país c o l o c a d o e n e l p u n t o O , tal c o m o se i n d i c a 
e n la gráf ica 3- S i l o s a c r e e d o r e s se c o o r d i n a r a n y d e s c o n t a r a n sus o b l i g a c i o ­
nes , e s c o g e r í a n u n a x tal q u e d V V d x = 0. E l país se m o v e r í a al p u n t o L ( la 
c i m a d e c u r v a d e Laffer) . C o n e l e s q u e m a d e l o s b o n o s d e sa l ida , s i n e m b a r ­
g o , e l país escoge e l m o n t o d e a l i v i o e f e c t i v o , y pre f i e re fi jar x tan a l t o 
c o m o sea p o s i b l e . 1 9 S i n e m b a r g o , h a y l ímites p a r a esto; s i e l país a n u n c i a 
u n a o f e r t a tan g r a n d e c o m o p a r a r e d u c i r e l v a l o r d e las o b l i g a c i o n e s e x i s ­
tentes, m o v i é n d o s e , d i g a m o s , d e l p u n t o L a l p u n t o / e n la gráf ica 3 , l o s 
acreedores n o c o n c e d e r á n antigüedad y la oferta de b o n o s de salida n o gene­
rará a l i v i o e f e c t i v o . E l país tendrá q u e aceptar l a r e s t r i c c i ó n d e r a c i o n a l i d a d 
d e l a c r e e d o r i n d i v i d u a l y fi jar k d e tal f o r m a q u e V*(*(fe)) > V*(0). E n u n 
p u n t o c o m o O , e l d e u d o r escoge x d e tal f o r m a q u e V* (x* ) = V*(0) a l o lar ­
g o d e l a c u r v a d e Laffer e n e l p u n t o A . S u p o n i e n d o q u e la o f e r t a d e b o n o s 
d e sa l ida sea l o s u f i c i e n t e m e n t e p e q u e ñ a p a r a n o ser r iesgosa, l a e c u a c i ó n 
(14) i m p l i c a q u e e l p r e c i o d e e q u i l i b r i o d e la d e u d a restante será l / 6 k ( x * ) 
= 1/0*(O) = V * ( 0 ) / D , e l p r e c i o a n t e r i o r d e u n a u n i d a d de la d e u d a vie ja . E l 

v a l o r d e la o f e r t a ó p t i m a d e b o n o s d e sa l ida se d e r i v a d i r e c t a m e n t e de k* = 
x*/(0*(O) - 1). P o r l o tanto , e n e q u i l i b r i o , l o s bonos de s a l i d a pueden ge­
n e r a r más a l i v i o e f e c t i v o que el a l i v i o p u r o de l a d e u d a . 

Podr ía pensarse q u e e l e q u i l i b r i o c o r r e s p o n d i e n t e a l o s b o n o s d e sa l i ­
d a p r o p o r c i o n a , a l m e n o s , tanto a l i v i o e f e c t i v o c o m o el a l i v i o p u r o de l a 
d e u d a y algunas v e c e s es t r ic tamente m á s . ¿ D o m i n a n l o s b o n o s d e sa l ida a l 
a l i v i o p u r o d e la d e u d a desde e l p u n t o de v is ta d e l país? E n t é r m i n o s gene­
rales, l a respuesta es n o . M i e n t r a s q u e e l e q u i l i b r i o d e los b o n o s d e s a l i d a 
p r o d u z c a más a l i v i o e f e c t i v o q u e e l e q u i l i b r i o d e l a l i v i o p u r o d e la d e u d a , 
e n la v e c i n d a d i z q u i e r d a d e l p u n t o L , d i c h a v e c i n d a d será m e n o r . U n país 
q u e c o m i e n z a e n e l p u n t o R n o será capaz de generar su f i c i en te a l i v i o c o m o 
p a r a a l canzar e l p u n t o D . 

i? E l límite superior sobre el monto de alivio efectivo que un país puede obte­
ner mediante la oferta de bonos de salida sin riesgo, está dado por el punto donde 
toda la deuda vieja se retira: x m 3 X = (9* - l ) * m a x , y ¿ m a x es tal que 0 * * m a x = D . 
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P a r a e n t e n d e r esto , adviér tase q u e la e m i s i ó n d e b o n o s d e sa l ida p u e ­
d e , c o m o m á x i m o , re t i rar t o d a la d e u d a s i n s a l d a r . 2 0 E l n i v e l p r e c i s o d e k, 
q u e c o m p r e n d e t o d a la d e u d a vie ja , n o t iene u n a s o l u c i ó n cer rada . S i n e m ­
b a r g o , e l p u n t o re levante es q u e m i e n t r a s e l país c o m i e n c e más a l a i z q u i e r ­
d a d e la c i m a de la c u r v a d e Laf fer es más fac t ib le q u e se t e r m i n e l a d e u d a 
v ie ja antes d e a l canzar e l o t r o l a d o . E n v e r d a d , e l país p u e d e deshacerse d e 
la d e u d a v ie ja antes d e l a l canzar l a parte m á s a l t a . 2 1 

4. R e c o m p r a s f i n a n c i a d a s m e d i a n t e l a dotación 
de bienes d e l país 

Las p r o p o s i c i o n e s 1, 2 y 3 h a n s u b r a y a d o las s i m i l i t u d e s entre las r e c o m p r a s 
y e l a l i v i o p u r o d e la d e u d a . L o s esquemas q u e h e m o s c o n s i d e r a d o ( a l i v i o 
p u r o d e la d e u d a , r e c o m p r a s f inanc iadas p o r m e d i o d e a y u d a , y b o n o s d e 
salida) s o n m e d i o s d e p r o p o r c i o n a r r e c u r s o s a l país e n e l s e g u n d o p e r i o d o . 
Su rasgo c o m ú n es q u e los f o n d o s de a l i v i o es tán d i s p o n i b l e s e n e l m i s m o 
p e r i o d o e n q u e se u t i l i z a n . E n esta s e c c i ó n c o n s i d e r a m o s u n a f u e n t e d i f e ­
rente d e f o n o d s p a r a las r e c o m p r a s : los r e c u r s o s actuales d e l país. V e r e m o s 
q u e estas r e c o m p r a s t i e n e n u n e f e c t o i n t e r t e m p o r a l s o b r e l o s i n c e n t i v o s a 
la i n v e r s i ó n y q u e , p o r c o n s i g u i e n t e , n o p u e d e n ser e q u i v a l e n t e s a l a l i v i o 
p u r o d e la d e u d a . 

S u p o n g a m o s a h o r a q u e e l país d e b e f i n a n c i a r la r e c o m p r a d e d e u d a 
u s a n d o su d o t a c i ó n d e r e c u r s o s , E D , e n e l p r i m e r p e r i o d o . Este p l a n t e a ­
m i e n t o es p e r t i n e n t e para u n país q u e c o m p r a su d e u d a c o n reservas (aho­
rros) , o a u m e n t a l o s i m p u e s t o s s o b r e e l c o n s u m o c o r r i e n t e . P o r s u p u e s t o , 
e n u n m o d e l o d e m a x i m i z a c i ó n , tal d i f e r e n c i a es i r re levante . E l país d i s t r i ­
buirá ó p t i m a m e n t e c u a l q u i e r r e d u c c i ó n e n los r e c u r s o s d e l p r i m e r p e r i o d o 
a t ravés d e l c o n s u m o , e l a h o r r o y l a i n v e r s i ó n . 2 2 

E n e l p e r i o d o i n i c i a l , e l país a n u n c i a su r e c o m p r a , e, f i n a n c i a d a m e ­
d iante s u d o t a c i ó n i n i c i a l d e recursos , E D . S u p o n g a m o s q u e e l p r e c i o d e 
r e c o m p r a está d a d o p o r 6* y q u e e l a l i v i o e f e c t i v o p o r x = x ( e ) = de. U n a 
v e z q u e los r e c u r s o s p a r a la r e c o m p r a se f i jan e n e, e l p r o b l e m a de i n v e r s i ó n 
p a r a e l país es: 

m a x U X { E D - e - I ) + 0£(max(O, y — D + x ) ) , (17) 

2 0 Véase la nota 19. 
2

1 En la gráfica 2 la curva 1/0* se detiene cuando toda la deuda vieja se retira, 
antes de alcanzar x = D . 

2 2 Si la decisión de consumo del primer periodo se efectúa antes de que las re­
servas se utilicen para financiar la recompra, entonces ésta no tendrá efectos sobre 
el consumo del primer periodo. Sin embargo, esta secuencia implicaría, también, 
que la recompra tampoco puede tener efectos sobre la inversión. 
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c o n la c o n d i c i ó n d e p r i m e r o r d e n d a d a , d e n u e v o , p o r la e c u a c i ó n (4). E l 
análisis d e las e c u a c i o n e s (17) y (4) m u e s t r a q u e la i n v e r s i ó n ó p t i m a y a n o 
p u e d e ser c a r a c t e r i z a d a c o m p l e t a m e n t e p o r m e d i o d e l a l i v i o e f e c t i v o . A h o ­
ra d e n o t a m o s e l a h o r r o ó p t i m o m e d i a n t e / * * = / * * (x (e ) , e ) . L a s i g u i e n t e 
p r o p o s i c i ó n se d e m u e s t a e n e l a p é n d i c e . 

Proposición 4 . Para c u a l q u i e r niveí d a d o d e a l i v i o e f e c t i v o , x , l o s i n c e n t i ­
v o s p a r a la i n v e r s i ó n , a s o c i a d o s c o n u n r e c o m p r a f i n a n c i a d a c o n r e c u r s o s 
c o r r i e n t e s , s o n m e n o r e s q u e ba jo e l a l i v i o p u r o d e la d e u d a : 

/ * * ( 0 , 0) = 7*(0), (18) 

/**(*(«?), e) < 7*(x), V x , e > 0 (19) 

d l * * ( x , e)/de < 0, V x (20) 

E l p l a n t e a m i e n t o i n t u i t i v o d e la p r o p o s i c i ó n 4 es e v i d e n t e . U n a re­
c o m p r a f i n a n c i a d a c o n r e c u r s o s c o r r i e n t e s d e b e d i s m i n u i r la d o t a c i ó n d i s ­
p o n i b l e (en u n m o n t o e), a f i n d e generar u n a l i v i o e f e c t i v o p o s i t i v o . C u a n ­
d o E D - e cae, la u t i l i d a d m a r g i n a l d e l c o n s u m o e n e l p r i m e r p e r i o d o 
d e b e i n c r e m e n t a r s e . E l r e n d i m i e n t o m a r g i n a l d e la i n v e r s i ó n a u m e n t a , e n ­
t o n c e s , s o b r e l o q u e h u b i e r a s i d o e n otras c o n d i c i o n e s . L a i n v e r s i ó n es m e ­
n o r q u e s i l o s r e c u r s o s p a r a la r e c o m p r a h u b i e r a n p r o v e n i d o d e o t r a fuente . 
E n v e r d a d , estas c o n s i d e r a c i o n e s , de carácter i n t e r t e m p o r a l , pueden d o ­
m i n a r l o s efectos de i n c e n t i v o sobre l a inversión, de suerte que ésta c a i g a 
a l a u m e n t a r el m o n t o de l a r e c o m p r a . 2 ^ 

L a r e c o m p r a p u e d e c a r a c t e r i z a r s e p o r m e d i o d e l a s i g u i e n t e p r o ­
p o s i c i ó n : 

Proposición 5. Para u n n i v e l d a d o d e a l i v i o e f e c t i v o , u n a r e c o m p r a f i n a n ­
c i a d a m e d i a n t e l a d o t a c i ó n d e r e c u r s o s e n e l p r i m e r p e r i o d o i m p l i c a q u e : 

i ) E l b ienestar d e l d e u d o r es m e n o r q u e ba jo e l a l i v i o p u r o d e la d e u d a : 

W > { x , é) = U X ( E - e - 7**(x, e ) ) + U 2 ( I * * ( x , e ) , x ) < W * x , (21) 

V x , e > 0, d o n d e d W * V 9 e < 0, 

« Los resultados de la proposición 4 son muy generales. Aunque es dudoso 
que u n país financie toda la recompra con recursos del primer periodo, esta proposi­
ción es válida siempre y cuando una parte de los recursos de la recompra provenga 
de la dotación de recursos del primer periodo y el resto de alguna de las otras fuentes 
analizadas anteriormente. La inversión cae conforme aumenta el tamaño de la re­
compra si la subutilidad, U u es lo suficientemente cóncava. Para las recompras me­
nores (por ejemplo, e = 0), la condición correspondiente es: - U [ I U [ > 
0*(O)g(e*)/G, la cual puede tomarse como una condición sobre el coeficiente de la 
aversión absoluta al riesgo. 
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i i ) E l b ienes tar c o l e c t i v o d e los a c r e e d o r e s es m e n o r q u e ba jo u n a re­
c o m p r a e q u i v a l e n t e , f i n a n c i a d a m e d i a n t e a y u d a : 

^ ( x , e) < V * ( x , e) = V * ( x ) + e, V e > 0, (22) 

i i i ) L a tasa a l a c u a l se i n t e r c a m b i a la d e u d a vie ja , 6e, es m a y o r q u e la 
tasa c o r r e s p o n d i e n t e a la r e c o m p r a f i n a n c i a d a m e d i a n t e a y u d a : 

0%x, e) = ( D - x y ^ x , e) > 0 b { x ) , V x , e > 0 (23) 

L a e q u i v a l e n c i a d e las p r o p o s i c i o n e s 1, 2 y 3 p a r a los casos d e a l i v i o 
p u r o d e l a d e u d a , r e c o m p r a s f i n a n c i a d a s c o n a y u d a y las real izadas m e d i a n ­
te flujos d e e f e c t i v o f u t u r o s , n o se e x t i e n d e al caso d e r e c o m p r a s f i n a n c i a ­
das c o n recursos c o r r i e n t e s . E n las p r o p o s i c i o n e s anter iores , e l d e u d o r 
s i e m p r e es tá m e j o r después d e la r e c o m p r a . A h o r a e x i s t e n d o s e fec tos e n ­
c o n t r a d o s . E l a l i v i o d e la d e u d a aún a u m e n t a e l b ienes tar d e l d e u d o r , 
d W l d x > 0, y m e j o r a los i n c e n t i v o s para la invers ión , d l ' V d x > 0 , p e r o 
e n e l p r o c e s o d e r e c o m p r a se s a c r i f i c a n r e c u r s o s c o r r i e n t e s , d W l d e < 0. 
C u a l q u i e r a d e estos t é r m i n o s p u e d e d o m i n a r , d e suerte q u e e l e f e c t o gene­
r a l s o b r e e l b ienes tar d e l d e u d o r es a m b i g u o . E l a l i v i o e f e c t i v o d e la d e u d a 
p u e d e o b t e n e r s e a u n c o s t o m u y a l to : l a r e c o m p r a óptima p a r a el país 
puede ser cero}4 E l país s i e m p r e se e n c u e n t r a p e o r ba jo u n a r e c o m p r a f i ­
n a n c i a d a c o n r e c u r s o s c o r r i e n t e s , q u e ba jo u n a r e c o m p r a f i n a n c i a d a c o n i n ­
gresos f u t u r o s . 

E l in terés d e l o s a c r e e d o r e s e n tal r e c o m p r a t a m b i é n es a m b i g u o . D e l 
l a d o p o s i t i v o , é s t o s r e c i b e n l a t rans ferenc ia e d e la d o t a c i ó n d e r e c u r s o s d e l 
país. D e b i d o a q u e estos r e c u r s o s n o se h a n u t i l i z a d o para e l s e r v i c i o d e la 
d e u d a (es d e c i r , a q u e s o n r e c u r s o s " a d i c i o n a l e s " ) , los a c r e e d o r e s r e s u l t a n 
b e n e f i c i a d o s . D e l a d o n e g a t i v o , e l s a c r i f i c i o d e r e c u r s o s c o r r i e n t e s i m p l i c a 
m e n o s invers ión , d i " * ( x , e)/de < 0, y esto d i s m i n u y e e l v a l o r d e la d e u d a 
restante. Para países c o n u n a d o t a c i ó n r e l a t i v a m e n t e g r a n d e , q u e estos re­
c u r s o s s e a n a d i c i o n a l e s s u p e r a e l e fec to n e g a t i v o d e la l i q u i d e z , d e m a n e r a 
q u e los a c r e e d o r e s se b e n e f i c i a n de u n a r e c o m p r a f i n a n c i a d a c o n r e c u r s o s 
c o r r i e n t e s . Es to p u e d e ser c i e r t o a u n c u a n d o e l país p i e r d a . S i n e m b a r g o , 
p a r a países que t i e n e n d o t a c i o n e s i n i c i a l e s pequeñas, el s a c r i f i c i o de r e ­
cursos c o r r i e n t e s puede d i s m i n u i r l a inversión l o s u f i c i e n t e como p a r a 

2 4 La condición para que una recompra menor, financiada con recursos co­
rrientes, disminuya el bienestar del país es: U{ > 0G0*(O), la cual, al desprenderse 
de la condición de primer orden (4), es equivalente a / ' > 0*(O). Si/satisface las con­
diciones de Inada, entonces la condición anterior se cumple para valores de E D sufi­
cientemente bajos. A u n si la inversión es cero, la deuda tendrá valor como una obl i ­
gación sobre la variable aleatoria c. Por consiguiente, mientras l i m ^ / ' = oo, el 
precio continúa l imitado: l i m ^ 0 0(0) = M < oo. 
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que el v a l o r de l a s o b l i g a c i o n e s c a i g a , d V I d e < 0. I n c l u s o es p o s i b l e q u e 
los a c r e e d o r e s n o o b t e n g a n b e n e f i c i o s d e u n a r e c o m p r a f i n a n c i a d a c o n re ­
c u r s o s c o r r i e n t e s . 2 5 

E n t é r m i n o s d e las gráficas 1 y 2, ^ ( x , e ) y l / 6 e d e b e n y a c e r p o r d e b a ­
jo d e \ * ( x , V) y l/db, r e s p e c t i v a m e n t e ( n ó t e s e q u e h e m o s d i b u j a d o e l c a s o 
p e s i m i s t a e n e l c u a l las c u r v a s n i s i q u i e r a v a n h a c i a arr iba) . D e b i d o a q u e 
la i n v e r s i ó n p u e d e , d e h e c h o , caer c o n e, n o h a y garantía d e q u e e l p r e c i o 
a u m e n t a r á d e a c u e r d o c o n e l m o n t o d e la r e c o m p r a , a u n q u e e l país e s t é d e l 
lado contrar io de la c u r v a de Laffer. A pesar de l a s f u e r t e s r e s t r i c c i o n e s sobre 
l o s i n c e n t i v o s a l a inversión, l a " c u r v a de L a f f e r " p a r a u n a r e c o m p r a f i ­
n a n c i a d a con recursos c o r r i e n t e s puede ser p l a n a , o a u n d e c l i n a n t e en t o ­
d a s p a r t e s . 

E n s u m a , e l e f e c t o s o b r e los acreedores y los d e u d o r e s d e u n a r e c o m ­
p r a f i n a n c i a d a c o n r e c u r s o s c o r r i e n t e s es a m b i g u o . E s t o es c i e r t o a u n si e l 
país se e n c u e n t r a i n i c i a l m e n t e d e l l a d o e q u i v o c a d o d e la c u r v a d e Laf fe r 
p a r a e l a l i v i o d e la d e u d a . S i n e m b a r g o , n ó t e s e q u e d e b i d o a q u e los r e c u r ­
sos p a r a la r e c o m p r a s o n a d i c i o n a l e s , los a c r e e d o r e s t i e n e n m a y o r p r o b a b i ­
l i d a d d e benef i c ia rse q u e l o s d e u d o r e s . 

5. U n a evaluación de l a s r e c o m p r a s v e r s u s 
el a l i v i o p u r o de l a d e u d a 

N u e s t r o análisis h a s u b r a y a d o tanto las semejanzas c o m o las d i f e r e n c i a s e n ­
tre l o s esquemas basados e n e l m e r c a d o y e l a l i v i o p u r o d e l a d e u d a . Las 
d i f e r e n c i a s n o s o n s ó l o r e s u l t a d o d e la m e c á n i c a d e c a d a e s q u e m a , s i n o 
t a m b i é n d e las c o n d i c i o n e s necesarias p a r a h a c e r l o f u n c i o n a r . 

C l a r a m e n t e , e l s í n d r o m e d e l p o l i z ó n es u n a i m p o r t a n t e barrera p a r a e l 
a l i v i o p u r o d e la d e u d a , a u n q u e e l país se e n c u e n t r e d e l l a d o e q u i v o c a d o 
d e l a c u r v a d e Laf fer para e l a l i v i o d e la d e u d a . Las p r o p u e s t a s d e r e c o m p r a 
a n t e r i o r m e n t e a b o r d a d a s p u e d e n ser a l ternat ivas c u a n d o l o s a c r e e d o r e s n o 
l l e g a n a c o o r d i n a r s e ; n o obs tante , es p o s i b l e q u e sean i m p r a c t i c a b l e s . Las 
r e c o m p r a s f i n a n c i a d a s m e d i a n t e a y u d a b e n e f i c i a r á n a a c r e e d o r e s y d e u d o ­
res, p e r o a e x p e n s a s d e l d o n a n t e . P o r e l l o las r e c o m p r a s e n g r a n escala re­
p r e s e n t a n u n a p o s i b i l i d a d r e m o t a p a r a l o s d e u d o r e s m a y o r e s . 2 6 M i e n t r a s 

« Esto requiere una condición más fuerte que la dada en la nota 23. Intuitiva­
mente, la subutilidad del primer periodo debe ser aún más cóncava: la inversión no 
sólo puede caer con eu sino debe caer lo suficientemente rápido para que el valor 
de la deuda restante disminuya. 

2 6 Nótese que la gráfica 1 muestra que los acreedores resultan más beneficiados 
bajo el esquema de una recompra financiada con ayuda. B u l o w y Rogoff (1988) argu­
mentan que siempre y cuando exista una oportunidad para tal recompra, los acree­
dores tendrán un incentivo para bloquear otros tipos de esquemas para la reducción 
de la deuda. 
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q u e n i n g u n a d e las p r o p u e s t a s d e r e c o m p r a está sujeta a l s í n d r o m e d e l p o l i ­
zón , todas r e q u i e r e n , s i n e m b a r g o , a l g u n a c o o r d i n a c i ó n entre los a c r e e d o ­
res. És tos tendr ían q u e diseñar las c láusulas d e pagos a n t i c i p a d o s o b l i g a t o ­
r ios y c o m p a r t i d o s , y d e s p u é s a c c e d e r u n á n i m e m e n t e a r e n u n c i a r a ellas. 
Es to requer i r ía n e g o c i a c i o n e s entre los a c r e e d o r e s y la i n t e r v e n c i ó n de re­
c u r s o s legales. E n v is ta de q u e las s i n d i c a c i o n e s i n c l u y e n a b a n c o s d e t o d o 
e l m u n d o , n o q u e d a c l a r o q u i é n p o n d r í a e n v i g o r la r e n u n c i a a estas cláusu­
las, o s i es p o s i b l e i n s t r u m e n t a r l a . 

S u p o n i e n d o q u e las r e c o m p r a s p u e d a n ser i n s t r u m e n t a d a s , los esque­
mas basados e n e l m e r c a d o p u e d e n ser los m e j o r e s p a r a a l g u n o s países, i n ­
c l u s o e n a u s e n c i a d e u n g r a n d o n a d o r . V i m o s q u e es c o n c e b i b l e q u e u n a 
o f e r t a e x i t o s a d e b o n o s de sa l ida p u e d a l l e v a r a u n país m á s allá d e l p u n t o 
más a l to d e la c u r v a d e Laffer para e l a l i v i o d e la d e u d a , d o n d e e l país se 
e n c u e n t r a m e j o r q u e ba jo e l a l i v i o p u r o d e la d e u d a . S i n e m b a r g o , e n todas 
las d e m á s c i r c u n s t a n c i a s , los b o n o s d e sa l ida n o permit i r ían al país a lcanzar 
l a c i m a . L o s r e q u i s i t o s d e i n f o r m a c i ó n para d e t e r m i n a r e l t a m a ñ o ó p t i m o 
d e u n a o f e r t a d e b o n o s y q u é tan le jos ésta p o d r í a l l e v a r al país s o b r e la cur ­
v a d e Laf fer , s o n e n o r m e s . T a l c o m o K r u g m a n (1988) l o h a s u b r a y a d o , los 
e fec tos d e i n c e n t i v o s o b r e la i n v e r s i ó n , detrás d e la p e n d i e n t e h a c i a a r r i b a 
d e l a c u r v a d e Laf fer , s o n i n t r í n s e c a m e n t e difíci les de m e d i r . 

E n la práct ica , h a y p o c a s p r o b a b i l i d a d e s d e q u e los esquemas basados 
e n e l m e r c a d o sean p r e f e r i d o s s o b r e e l a l i v i o p u r o de la d e u d a , desde e l 
p u n t o d e vis ta de los países . C a s i i n e v i t a b l e m e n t e , u n a o f e r t a de b o n o s de 
s a l i d a utilizaría a lgunas reservas c o r r i e n t e s c o m o co la tera l ( c o m o e n e l caso 
r e c i e n t e d e M é x i c o ) . E n t o n c e s , los resu l tados d e la s e c c i ó n I V se a p l i c a n d e 
suerte q u e la r e c o m p r a p u e d e dañar al d e u d o r . Es i m p o r t a n t e a d v e r t i r q u e 
las reservas d e b e n v isual izarse c o m o r e c u r s o s c o r r i e n t e s y n o f u t u r o s , a u n ­
q u e n o e s t é n d i s p o n i b l e s p a r a e l c o n s u m o c o r r i e n t e (en otras palabras , u n a 
r e c o m p r a f i n a n c i a d a p o r m e d i o d e reservas n o e q u i v a l e a u n a q u e se rea l iza 
c o n flujos f u t u r o s d e e fec t ivo) . C u a n d o u n país c o n r e s t r i c c i o n e s d e c r é d i t o 
m a n t i e n e reservas, el r e n d i m i e n t o s o m b r a d e las d i v i s a s p r o b a b l e m e n t e 
será m a y o r q u e e l d e la i n v e r s i ó n física. D a d o q u e u n a u m e n t o e n el a l i v i o 
e f e c t i v o de la d e u d a i m p l i c a u n a m e n o r p r o b a b i l i d a d d e q u e se n e c e s i t e n 
las resevas p a r a e l f u t u r o s e r v i c i o d e la d e u d a , u n i n c r e m e n t o m a r g i n a l e n 
e l a l i v i o de la m i s m a n o genera m á s invers ión ; s i m p l e m e n t e a u m e n t a e l n i ­
v e l d e s e a d o de reservas . Las r e c o m p r a s f inanc iadas c o n reservas reduc i rán 
l o s e fec tos de los i n c e n t i v o s s o b r e la invers ión ; l o m i s m o s u c e d e r á c o n las 
r e c o m p r a s f inanc iadas m e d i a n t e o t r o s r e c u r s o s c o r r i e n t e s . 2 7 

27 Podemos ilustrar este punto con el modelo anterior. Considérese un caso en 
el cual la dotación de recursos es lo suficientemente grande para que el país manten­
ga reservas que ganen la tasa de interés mundial . Entonces, la selección entre reser­
vas e inversión está dada conjuntamente por la ecuación (4) y la condición de primer 
orden respecto a que las reservas ganen la tasa de interés mundial será: 1 = U[ I 0 G . 
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IV. Efectos de incentivo venus efectos de liquidez 
sobre la inversión 

H e m o s v i s t o hasta a q u í d o s p r o b l e m a s c o n l o s esquemas p a r a e l a l i v i o d e 
la d e u d a basados e n e l m e r c a d o . E n p r i m e r lugar , e l a l i v i o n o p u e d e a p r o x i ­
marse a l ó p t i m o d e P a r e t o a m e n o s q u e e l país es té d e l l a d o e q u i v o c a d o d e 
l a c u r v a d e Laf fer . E n s e g u n d o lugar , s i e l país v e n d e r e c u r s o s c o r r i e n t e s a 
c a m b i o d e l p e r d ó n d e la d e u d a , las a p r o x i m a c i o n e s al ó p t i m o d e P a r e t o p u ­
d i e r a n n o ser p o s i b l e s , s i n i m p o r t a r e n q u é p u n t o d e la c u r v a d e Laf fer se 
e n c u e n t r e e l país . 

H e m o s v i s t o t a m b i é n q u e los i n c e n t i v o s f u t u r o s n o s o n e l ú n i c o f a c t o r 
q u e d e t e r m i n a la i n v e r s i ó n . E n e l a p a r t a d o III.4 la respuesta u s u a l d e la i n ­
v e r s i ó n a l a l i v i o d e la d e u d a se d i s t o r s i o n a d e b i d o al e m p l e o d e r e c u r s o s 
c o r r i e n t e s . L o s países p u e d e n enf rentar r e s t r i c c i o n e s d e l i q u i d e z , al t i e m p o 
q u e t i e n e n r e s t r i c c i o n e s s o b r e los i n c e n t i v o s . E s t o sugiere q u e l o s a c r e e d o ­
res q u e o p t i m i z a n a justarían tanto e l n i v e l d e l a d e u d a c o m o e l d e la l i q u i ­
d e z c o r r i e n t e . 

E l a r g u m e n t o d e q u e l o s a c r e e d o r e s t i e n e n interés e n p r o p o r c i o n a r s u ­
f i c i e n t e l i q u i d e z a l o s d e u d o r e s p r o b l e m a n o es n u e v o . Sachs (1986) y K r u g -
m a n (1985) e s t u d i a n e l p a p e l q u e d e s e m p e ñ a la l i q u i d e z p a r a ev i tar u n a m o ­
r a t o r i a d e l a d e u d a . S i u n d e u d o r está a p u n t o d e dec lararse i n s o l v e n t e , 
t i ene s e n t i d o q u e l o s b a n c o s p r e s t e n h o y c o n pérdidas , a fin de c o n s e r v a r 
l a o p o r t u n i d a d d e c o b r a r t o d o m a ñ a n a . S i n e m b a r g o , e l a r g u m e n t o p a r a 
p r o v e e r s u f i c i e n t e l i q u i d e z , re ferente a las r e s t r i c c i o n e s s o b r e l o s i n c e n t i ­
v o s , es d i s t i n t o : al a p r o v e c h a r p r o y e c t o s c o n altos r e n d i m i e n t o s , q u e d e 
o t r a f o r m a n o se h u b i e r a n l l e v a d o a c a b o , los p r é s t a m o s a d i c i o n a l e s e s t i m u ­
l a n l a i n v e r s i ó n y p e r m i t e n a l o s países pagar m á s e n e l f u t u r o . E n este caso , 
n o ex i s te u n a d i s y u n t i v a entre pagar o p e r d o n a r : h a y u n a c o m b i n a c i ó n ó p ­
t i m a d e las d o s . 

1. L i q u i d e z y a l i v i o de l a d e u d a óptimos 

E n esta s e c c i ó n e s t u d i a m o s u n c o n t r a t o s i m p l e y ó p t i m o p a r a l a l i q u i d e z y 
l a d e u d a , desde e l p u n t o d e v i s t a d e l o s acreedores . C o m p a r a m o s , después , 
l o s r esu l tados d e este c o n t r a t o ó p t i m o c o n e l b ienestar d e l o s a c r e e d o r e s 
ba jo e l e s q u e m a d e a l i v i o p u r o d e la d e u d a . 

E m p l e a m o s u n a var iante d e l m o d e l o p r e s e n t a d o e n la s e c c i ó n III, i n ­
t r o d u c i e n d o d o s c a m b i o s . P r i m e r o , d e scar tamos la i n c e r t i d u m b r e r e s p e c t o 

Si las reservas son estrictamente positivas, las condiciones conjuntas de primer or­
den impl ican q u e / ' = 1. E l nivel óptimo de inversión es constante y, por consi­
guiente, el alivio de la deuda no tiene impacto sobre la inversión. 
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a la p r o d u c c i ó n , p u e s t o q u e y a n o es esenc ia l . E l p r o d u c t o es s i m p l e m e n t e 
y = / ( / ) . S e g u n d o , s u p o n e m o s q u e los a c r e e d o r e s h a c e n u n a ofer ta d e c a ­
rác ter " t ó m a l o o d é j a l o " , c o n s i s t e n t e e n u n p a g o c o r r e s p o n d i e n t e a l s e g u n ­
d o p e r i o d o , D , y e n u n a i n y e c c i ó n de l i q u i d e z , L , e n e l p r i m e r o . L a d e u d a 
c o n t r a í d a i n i c i a l m e n t e está d a d a p o r D 0 > D . E n este m a r c o s i m p l e , e l pa ís 
d e b e d e c i d i r , p r i m e r o , si i n v i e r t e o n o . S i l o h a c e , e l n i v e l ó p t i m o d e i n v e r ­
s ión , / * = I * ( L ) , es tá d a d o p o r la c o n d i c i ó n d e p r i m e r o r d e n : 

/ ' ( / * ) = U { { E D + L - I * ) / 0 (24) 

d o n d e , c o m o antes, s u p o n e m o s q u e e l país se e n f r e n t a a u n a r e s t r i c c i ó n 
c r e d i t i c i a e l c r é d i t o , / ' > 1. P o r e l t e o r e m a d e la f u n c i ó n implíc i ta , e l país 
s o l a m e n t e i n v i e r t e u n a par te d e la l i q u i d e z a d i c i o n a l y c o n s u m e e l r e s t o : 

d P / d L = U¡ /(£/" + U ' { ) < 1 (25) 

Adviértase q u e los acreedores n o t ienen c o n t r o l sobre c ó m o el país dis t r i ­
b u y e la n u e v a l i q u i d e z entre i n v e r s i ó n y c o n s u m o . S i se a p l i c a r a la " c o n d i -
c i o n a l i d a d " , f o r z a n d o a l país a i n v e r t i r u n a parte de L m a y o r q u e la d e s e a d a , 
e n t o n c e s e l a r g u m e n t o p a r a e l a l i v i o d e la d e u d a sería a ú n m á s fuer te . E l h e ­
c h o d e q u e la e c u a c i ó n (25) sea p o s i t i v a i m p l i c a q u e los d e u d o r e s c o n m a ­
y o r e s r e s t r i c c i o n e s d e l i q u i d e z h a b r á n e s c o g i d o l o s n i v e l e s más bajos d e 
i n v e r s i ó n . E l a l i v i o d e la d e u d a a u m e n t a la i n v e r s i ó n d e 0 a P ( L ) ; l o s pa íses 
r e s t r i n g i d o s e n c u a n t o a la l i q u i d e z t e n d r á n , p o r c o n s i g u i e n t e , m e n o s q u e 
ganar d e l a l i v i o p u r o d e la d e u d a q u e a q u e l l o s c o n más l i q u i d e z . 

E l país s o l a m e n t e invert irá si o b t i e n e u n b e n e f i c i o . S u r e s t r i c c i ó n d e ra ­
c i o n a l i d a d r e q u i e r e q u e e l b ienes tar c o n i n v e r s i ó n sea m a y o r q u e e l b i e n e s ­
tar s i n i n v e r s i ó n : 

U X ( E + £ - / • ) + 0[/X/*) - D ] > U¿E + L ) (26) 

d o n d e , de n u e v o , s u p o n e m o s q u e e l p a g o e n e l s e g u n d o p e r i o d o es m i n 
( y , D ) . L a e c u a c i ó n (26) i m p l i c a q u e p o r c u a l q u i e r m o n t o d e l i q u i d e z , l o s 
a c r e e d o r e s m a x i m i z a r á n e l v a l o r de sus p r é s t a m o s al r e d u c i r l o s pagos d e 
d e u d a a: 

D { L ) = { U X ( E D + L - P ) - £/i( E D + Z))/|3 + / ( / * ) (27) 

L a e c u a c i ó n (27) i n d i c a q u e s i l o s a c r e e d o r e s d e s c u e n t a n l a d e u d a , l o h a r á n 
c o n e l p r o p ó s i t o de estar e n e l p u n t o m á s a l to d e la c u r v a de Laffer p a r a 
e l a l i v i o d e la d e u d a . D a d o L , m e n o r e s v a l o r e s d e D i m p l i c a n u n a r e d u c ­
c i ó n , e n u n a p r o p o r c i ó n d e u n o a u n o , d e los pagos e s p e r a d o s , m i e n t r a s 
q u e m a y o r e s v a l o r e s d e D i m p l i c a n q u e l o s pagos esperados c a i g a n a c e r o . 
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La f u n c i ó n D ( L ) d e f i n e u n a f a m i l i a d e c u r v a s d e Laf fer p a r a e l a l i v i o d e l a 
d e u d a , u n a p o r c a d a L . 

R e s u l t a fácil m o s t r a r q u e l o s p a g o s d e d e u d a s o n u n a f u n c i ó n c r e c i e n t e 
d e la l i q u i d e z , D ' ( L ) > O . 2 8 C u a n d o ésta es m a y o r , se e l e v a e l n i v e l ó p t i m o 
d e i n v e r s i ó n y , p o r c o n s i g u i e n t e , a u m e n t a n l o s pagos q u e los a c r e e d o r e s 
p u e d e n o b t e n e r d e los d e u d o r e s . D e a q u í se d e s p r e n d e q u e l o s países que 
están más r e s t r i n g i d o s en c u a n t o a l i q u i d e z , t i e n e n m a y o r p r o b a b i l i d a d 
de e s t a r d e l l a d o e q u i v o c a d o de l a c u r v a de L a f f e r p a r a el a l i v i o de l a 
d e u d a . La gráfica 4 m u e s t r a esto p o r m e d i o d e tres c u r v a s d e Laf fer c o n d i s ­
t in tos n i v e l e s s u b y a c e n t e s d e l i q u i d e z , L 2 > L x > L 0 . A l tener m e n o r l i q u i ­
d e z u n país, la c u r v a de Laffer se d e s p l a z a h a c i a abajo — p u e s t o q u e , d e 
a c u e r d o c o n la e x p r e s i ó n (25), dJ"/dL > 0 — , y la c i m a se t ras lada h a c i a l a 
i z q u i e r d a (puesto q u e D ' > O ) . 2 9 S u p o n g a m o s q u e la d e u d a es tá i n i c i a l -
m e n t e e n D 0 , e n t o n c e s está c l a r o q u e s i e l país t iene u n a l i q u i d e z L 2 , e l a l i ­
v i o p u r o de la d e u d a n o será d e l in terés de l o s a c r e e d o r e s . P o r o t r a p a r t e , 
si e l país está s e v e r a m e n t e r e s t r i n g i d o e n c u a n t o a la l i q u i d e z , L = L 0 , e n ­
t o n c e s h a y c o n d i c i o n e s p a r a e l a l i v i o p u r o d e la d e u d a . L o i r ó n i c o de este 
p l a n t e a m i e n t o es q u e los países c o n e fec tos débi les de l o s i n c e n t i v o s s o b r e 
la i n v e r s i ó n s o n t a m b i é n los q u e t i e n e n más p r o b a b i l i d a d e s d e r e c i b i r e l a l i ­
v i o p u r o de la d e u d a . 

A f o r t u n a d a m e n t e para t o d o s , los a c r e e d o r e s p u e d e n b e n e f i c i a r s e ajus-
t a n d o e l n i v e l de l i q u i d e z . S i n e m b a r g o , n o e s c o g e r á n e l n i v e l L q u e p r o p o r ­
c i o n a la c u r v a d e Laffer más alta. P o r e l c o n t r a r i o , fijarán e l n i v e l d e [ D , L ] 
p a r a m a x i m i z a r e l v a l o r d e s c o n t a d o d e flujos d e e f e c t i v o , D - L . P u e s t o 
q u e l o s acreedores p u e d e n e s c o g e r e n f o r m a c o l e c t i v a e l v a l o r d e L = 0 
y r e c i b i r a u n u n p a g o e n e l s e g u n d o p e r i o d o — h a c i e n d o q u e D = £ > ( 0 ) — , 
t o d o s los n u e v o s p r é s t a m o s d e b e n ser rentables p o r sí m i s m o s . Adviér tase , 
s i n e m b a r g o , q u e s i e m p r e q u e la d e u d a i n i c i a l , D 0 , sea l o s u f i c i e n t e m e n t e 
a l ta , e l s í n d r o m e d e l p o l i z ó n persist irá: u n d e u d o r i n d i v i d u a l prefer ir ía , e n 
p r i n c i p i o , n o descontar su parte de la d e u d a , a u n q u e otros l o h a g a n . 3 0 E n t o n ­
ces, tenemos la siguiente proposic ión, la cua l se demuestra e n e l apéndice : 

Proposición 6. E l c o n t r a t o ó p t i m o , [ D * , L * } , se resue lve de la s igu ie nte 
m a n e r a : 3 1 

28 El Teorema de la Envolvente implica que: d D ( I * ( L ) , 1)1 d L = d D ( I * , L ) I B L = 
( U [ { E D + L - 7')/j3) - (£/{ ( E D + £ ) / 0 ) > 0, puesto que la util idad marginal es más 
alta cuando la inversión desplaza al consumo corriente. 

29 Adviértase que D es el eje horizontal de la gráfica 4. 
3° Se requiere aliviar la deuda antes de que se efectúen nuevos préstamos c o n 

utilidades . Si el alivio de la deuda no fuera necesario, entonces no existiría el síndro­
me del polizón; los acreedores individuales estarían interesados en prestar, sin im­
portarles la conducta de los demás. 

3i Suponemos que el país está suficientemente restringido respecto a la l iqui­
dez para satisfacer las condiciones de segundo orden de este problema: 
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/ ' ( / * ) = 1 + U ' { E D + L*)lß (28) 

D * ( L * ) = U ^ E D + L * - I*)lß - U X ( E D + L*)/ß + / ( / * ) (29) 

d o n d e / * está d a d a p o r la e c u a c i ó n (24). 
E l p l a n t a m i e n t o i n t u i t i v o d e este t i p o d e c o n t r a t o p u e d e v e r s e e n l a 

gráf ica 4. S u p o n g a m o s q u e e l país t iene u n a d e u d a i n i c i a l D 0 y u n a l i q u i d e z 
¿o = 0 . E l v a l o r e s p e r a d o d e l o s p a g o s d e d e u d a se i n d i c a e n e l p u n t o A . 
E l a l i v i o p u r o d e l a d e u d a (o a l g u n a d e las supuestas r e c o m p r a s a n a l i z a d a s 
e n la s e c c i ó n III), p u e d e m o v e r a l país a la c i m a d e la c u r v a d e Laf fer L 0 , 
es d e c i r , al p u n t o B . E l m e j o r a m i e n t o e n i n c e n t i v o s i n c r e m e n t a e l b i e n e s t a r 
y l a i n v e r s i ó n d e l d e u d o r y d i s m i n u y e e l c o n s u m o c o r r i e n t e . S i n e m b a r g o , 
d e b i d o a q u e l a u t i l i d a d m a r g i n a l a u m e n t a (véase la e c u a c i ó n 4), e l r e n d i ­
m i e n t o s o b r e la i n v e r s i ó n n o caerá tanto c o m o l o a m e r i t a e l m e j o r a m i e n t o 
e n i n c e n t i v o s . P o r c o n s i g u i e n t e , e l país se most rará r e n u e n t e a e fec tuar l o s 
p r o y e c t o s d e i n v e r s i ó n q u e a h o r a s o n rentables a las tasas d e interés m u n ­
dia les . Para e l país c o n r e s t r i c c i ó n d e l i q u i d e z t e n d r í a m o s u n r e n d i m i e n t o 
m a r g i n a l s o b r e la i n v e r s i ó n tan g r a n d e , q u e / ' ( / * ) > 1 + U ' { E D + L 0 ) . 5 2 

L o s a c r e e d o r e s p u e d e n o b t e n e r u n e x c e d e n t e p o r e n c i m a d e la tasa d e i n t e ­
rés i n t e r n a c i o n a l s o b r e i n v e r s i ó n a d i c i o n a l , p r o p o r c i o n a n d o l i q u i d e z , a l 
t i e m p o q u e r e d u c e n (en m a y o r p r o p o r c i ó n ) e l m o n t o d e l a l i v i o d e la d e u d a . 
E s t o d e s p l a z a e l v a l o r d e las o b l i g a c i o n e s d e l p u n t o B a l C. Adviértase q u e 
l o s a c r e e d o r e s es tar ían es t r i c tamente p e o r s i e l a l i v i o de la d e u d a y los n u e ­
v o s préstamos se negociaran e n f o r m a separada, p o r q u e , entonces , los n u e v o s 
p r é s t a m o s ser ían c o m p e t i t i v o s . L o s a c r e e d o r e s o b t i e n e n e l e x c e d e n t e a l 
o f r e c e r s i m u l t á n e a m e n t e n u e v o s p r é s t a m o s y a l i v i o d e l a d e u d a . S i se c u m ­
p l e n las c o n d i c i o n e s d e s e g u n d o o r d e n señaladas , t e n e m o s e n t o n c e s q u e : 

Proposición 7. C o n f o r m e m á s r e s t r i n g i d a se e n c u e n t r e la l i q u i d e z d e u n 
país , m á s se sacr i f icarán l o s a c r e e d o r e s a l e m p l e a r esquemas s i m p l e s d e r e ­
d u c c i ó n d e la d e u d a , e n c o m p a r a c i ó n c o n e l m e c a n i s m o d e o t o r g a m i e n t o 
d e l i q u i d e z y a l i v i o d e la d e u d a c o n s i g n a d o e n la p r o p o s i c i ó n 6. 

V. Conclusiones 

N u e s t r a s c u a t r o c o n c l u s i o n e s p r i n c i p a l e s p u e d e n r e s u m i r s e d e l a s i g u i e n t e 
m a n e r a : 

\ f " U ^ ( E D + L * - /*)] / [ /3/" + U¡(ED + L * - / * ) ] - U¡" ( E D + £*) ] < 0, 

esta condición es válida, por ejemplo, para funciones de utilidad y de producción 
isoelásticas con niveles suficientemente bajos de la dotación, E D . 

32 Esta condición es equivalente a: U [ ( E D + L * - 7*)/j3 - U{ ( E D + í*)//3 > 
1, la cual se cumplirá para valores de E D suficientemente bajos y, por ejemplo, para 
funciones de producción y de utilidad isoelásticas. 
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Gráfica 4 
L i q u i d e z y l a c u r v a de L a f f e r p a r a el a l i v i o de l a d e u d a 

L 2 \ 

1 ) L o s e s q u e m a s para e l a l i v i o d e la d e u d a basados e n e l m e r c a d o s o n 
s i m i l a r e s al a l i v i o p u r o d e la d e u d a e n e l s e n t i d o de q u e r e d u c e n e l p e s o 
d e la d e u d a . P o r c o n s i g u i e n t e , estos p l a n e s p u e d e n a p r o x i m a r s e a l ó p t i m o 
d e P a r e t o s ó l o si l o s e fectos d e i n c e n t i v o s o b r e la i n v e r s i ó n s o n l o s u f i c i e n ­
t e m e n t e i m p o r t a n t e s . 

2) L o s p l a n e s basados e n e l m e r c a d o d i f i e r e n d e l a l i v i o p u r o d e la d e u ­
da y d e u n o a o t r o , c o n f o r m e a la fuente d e r e c u r s o s e m p l e a d a p a r a re t i rar 
d e u d a v ie ja . E l e s q u e m a b a s a d o e n el m e r c a d o , p r e f e r i d o p o r los a c r e e d o ­
res, es la r e c o m p r a f i n a n c i a d a p o r m e d i o d e a y u d a , s e g u i d a d e u n a r e c o m ­
p r a f i n a n c i a d a y a sea c o n r e c u r s o s c o r r i e n t e s o c o n ingresos f u t u r o s (si e l 
país está d e l l a d o p o s t e r i o r d e la c u r v a d e Laffer) . E l e s q u e m a p r e f e r i d o p o r 
los d e u d o r e s es e l e m p a t e entre la r e c o m p r a f i n a n c i a d a c o n a y u d a y la f i ­
n a n c i a d a p o r m e d i o d e ingresos f u t u r o s . 

3) Si l o s e fec tos d e i n c e n t i v o s o b r e la invers ión s o n s u f i c i e n t e m e n t e 
i m p o r t a n t e s para hacer q u e la r e d u c c i ó n d e d e u d a sea rentab le p a r a l o s 
a c r e e d o r e s , e n t o n c e s la r e d u c c i ó n d e d e u d a p o r sí m i s m a g e n e r a l m e n t e n o 
será ó p t i m a , d e s d e e l p u n t o d e v is ta d e l a c r e e d o r . E n t o n c e s , n i los esque­
mas basados e n e l m e r c a d o , n i e l a l i v i o p u r o d e la d e u d a , m a x i m i z a r á n e n 
f o r m a g e n e r a l e l v a l o r d e l o s p r é s t a m o s d e los ac reedores . 

4 ) E n g e n e r a l , l o s países c o n r e s t r i c c i o n e s d e l i q u i d e z s o n los m e j o r e s 
c a n d i d a t o s p a r a u n p a q u e t e ó p t i m o d e a l i v i o d e la d e u d a q u e i n c l u y a n u e ­
v o s p r é s t a m o s , así c o m o u n p e r d ó n p a r c i a l d e la d e u d a . 

v 
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Estas c o n c l u s i o n e s s o n r e l a t i v a m e n t e generales y es p r o b a b l e q u e p u e ­
d a n i n f e r i r s e d e m o d e l o s m á s realistas y m á s c o m p l e j o s d e l p r o c e s o d e i n ­
v e r s i ó n . H e m o s h e c h o a b s t r a c c i ó n d e temas tales c o m o l a fuga d e capi ta les , 
las r e s t r i c c i o n e s q u e e n f r e n t a e l d e u d o r e n m a t e r i a d e f i n a n c i a m i e n t o i n t e r ­
n o y la f o r m a e n q u e l o s a c r e e d o r e s i m p o n e n cast igos a l o s d e u d o r e s e n c a ­
sos d e m o r a t o r i a . N o obs tante , c r e e m o s q u e nuestras c o n c l u s i o n e s genera ­
les seguirán s i e n d o válidas c u a n d o los temas anter iores se i n c o r p o r e n d e 
m a n e r a expl íc i ta . H e m o s i g n o r a d o t a m b i é n l o s p r o b l e m a s a d v e r s o s d e se­
l e c c i ó n q u e s u r g e n n a t u r a l m e n t e , u n a v e z q u e e l a l i v i o d e la d e u d a se h a 
p u e s t o a c o n s i d e r a c i ó n . 3 3 

F i n a l m e n t e , n u e s t r o análisis t o m a c o m o d a d a la p r e s e n c i a d e e fec tos 
s o b r e l o s i n c e n t i v o s p a r a la i n v e r s i ó n . L a e s p e c i f i c a c i ó n d e estos i n c e n t i v o s 
n o d e b e tomarse d e m a n e r a m u y l i t e r a l . Para adecuarse a la r e a l i d a d , estos 
e fec tos d e b e n in terpre tarse e n e l s e n t i d o m á s a m p l i o p o s i b l e . E l l o s i n c l u ­
y e n c o n s i d e r a c i o n e s r e s p e c t o a la pol í t i ca i m p o s i t i v a d e los g o b i e r n o s d e u ­
d o r e s , así c o m o cast igos i m p u e s t o s p o r l o s a c r e e d o r e s . 3 4 T a m b i é n p o d r í a 
i n c l u i r s e la i n c e r t i d u m b r e (y n o s ó l o la expec ta t iva ) r e s p e c t o a las pol í t icas 
futuras d e los g o b i e r n o s a c r e e d o r e s y / o d e u d o r e s . T a l i n c e r t i d u m b r e p u e d e 
desa lentar i n v e r s i o n e s físicas q u e s o n dif íc i les d e r e v e r t i r y m o t i v a n la fuga 
d e capi ta les y la i n v e r s i ó n e n o t r o s a c t i v o s l íquidos n o p r o d u c t i v o s . 3 5 E n 
l a m e d i d a e n q u e n i v e l e s m e n o r e s d e d e u d a r e d u z c a n esta i n c e r t i d u m b r e , 
el análisis d e s a r r o l l a d o a n t e r i o r m e n t e resul ta vál ido. S i n e m b a r g o , hasta e l 
m o m e n t o n o h a y e v i d e n c i a e m p í r i c a q u e sug iera q u e los e fec tos d e i n c e n t i ­
v o sean i m p o r t a n t e s , o s i q u i e r a q u e és tos e x i s t a n . 

VI. Apéndice 

Demostración de l a proposición 2 

i ) R e c o r d e m o s q u e e l a l i v i o e f e c t i v o es i g u a l a l m o n t o d e la d e u d a v ie ja 
r e t i r a d a e n la r e c o m p r a , x = 6bb. E l b ienes tar d e l d e u d o r está d a d o p o r : 

U X { E D - / * ( * ) ) + U 2 ( I * ( x ) , x ) = W * ( x ) . 

D e a c u e r d o c o n e l t e o r e m a d e la e n v o l v e n t e , 

d W * ( I * ( x ) , x ) = d W * ( I ( x ) , x ) = d U 2 ( I * ( x ) , x ) _ 

dx ~ dx dx l e ' 8(e> e P 

33 Froot, Scharfstein y Stein (1988) abordan estos problemas. 
34 Véase Rotemberg (1988). 
35 Véase Froot y Van Wijnbergen (1986). 
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P o r consiguiente , el bienestar d e l d e u d o r aumenta c o n e l m o n t o d e l a l i v i o 
e f e c t i v o . A c o n t i n u a c i ó n m o s t r a m o s q u e e l m o n t o d e a l i v i o e f e c t i v o a u ­
m e n t a d e a c u e r d o al t a m a ñ o d e la r e c o m p r a d x / d b > 0: 

d x / d b = 0 b + d#>/dx d x / d b b = 0*7(1 - b ( d $ b / d x ) ) . 

D e a c u e r d o a l a p r o p o s i c i ó n 1 i i ) y l a p r o p o s i c i ó n 2 i i i ) : 

d^/dx = - ( d b ( d V * / d x ) - 1) / V * 

P u e s t o q u e p a r a todas las x, 

db = ( D - x ) I E ( m i n ( D - x, f ( I * ) + E ) ) > 1, 

y 
d V I d x € ( - 1, oo), 

e n t o n c e s , d d b / d x < 0 y se d e s p r e n d e q u e d x / d b > 1. 
i i ) P a r a v e r q u e e l b ienes tar d e l a c r e e d o r a u m e n t a d e a c u e r d o a l t a m a ­

ñ o d e l a r e c o m p r a , adviértase q u e : 

d V < > / d b = ( d V * I d x ) ( d x / d b ) + 1. 

Puesto que d x / d b > 1 y d V * / d x e ( - 1, oo), se desprende q u e dV»/db > 0. 

Demostración de l a proposición 3: 
i ) E l b ienestar d e los d e u d o r e s , ba jo u n e s q u e m a d e o f e r t a d e b o n o s d e 

sa l ida , es tá d a d o p o r : 

W * ( x ) = U x + /3£(max(0 , / ( / * ) + e - D + (0* - l ) k ) = W * ( x ) 

i i ) E l v a l o r d e l o s p r é s t a m o s d e los a c r e e d o r e s ba jo u n e s q u e m a d e o f e r t a 
d e b o n o s d e sa l ida , está d a d o p o r : 

V * = £ ( m a x ( 0 , m i n í / í / * ) + « - * , £ > - 0*fe)) + k ) 

= £ ( m i n ( / ( / * ) + e, D - x ) ) = V*, 

d o n d e l a p r i m e r a i g u a l d a d se d e s p r e n d e d e las d e f i n i c i o n e s d e b o n o s d e sa­
l i d a y r e s p o n s a b i l i d a d l i m i t a d a , y la s e g u n d a se d e r i v a a l g e b r a i c a m e n t e . 

i i i ) y i v ) L a subasta c o m p e t i t i v a r e q u i e r e : 

e f e p(max(0, m i n ( f ( / * ) + e, D - 0^fe)))\ _ £ ( m i n ( / ( / * ) + e, k ) ) 

\ D - f i k I ~ k 
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d o n d e e l l a d o d e r e c h o r e p r e s e n t a e l r e n d i m i e n t o e s p e r a d o d e u n b o n o d e 
s a l i d a c o n v a l o r d e u n dólar . S i e l b o n o d e s a l i d a n o i m p l i c a r i esgos , e n t o n ­
ces e l r e n d i m i e n t o e s p e r a d o es u n o , y l a p r o p o s i c i ó n 3 ni) se d e r i v a m e ­
diante u n p o c o d e á lgebra . 

Demostración de l a proposición 4 : 

Se d e s p r e n d e d e la c o n d i c i ó n d e p r i m e r o r d e n p a r a l o s d e u d o r e s y d e 
la a p l i c a c i ó n d e l t e o r e m a d e la f u n c i ó n implíc i ta . 

Demostración de l a proposición 5: 

Se d e s p r e n d e d i r e c t a m e n t e d e la p r o p o s i c i ó n 4. 

Demostración de l a proposición 6: 

E l c o n j u n t o d e los a c r e e d o r e s m a x i m i z a n D ( L ) - L . T o m a n d o la c o n d i c i ó n 
d e p r i m e r o r d e n y u t i l i z a n d o l a e c u a c i ó n (24), se d e r i v a la e x p r e s i ó n (28). 
L a e c u a c i ó n (29) se d e r i v a d i r e c t a m e n t e d e la (27) . 
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