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Resumen 

E n este trabajo se presenta u n m o d e l o dinámico de crédito e x t e r n o e n e l 
q u e l os deudores n o p u e d e n c o m p r o m e t e r s e a real izar amor t i z a c i ones e n 
el f u tu ro y c o n s i g u e n , e n ocas iones , negoc ia r suspens i ones t empora l es de 
pagos o " a c u e r d o s de recalendarización". Las partes i n vo luc radas en u n a 
negociación de recalendarización se d a n cuen ta de que e l a c u e r d o m i s m o 
podrá ser r enegoc i ado e n e l fu turo . Nues t r o en f oque teórico p e r m i t e ana l i ­
zar, de u n a mane ra m u c h o más sat is factor ia q u e en trabajos p r e v i o s , los 
e fectos de la i n c e r t i d u m b r e sobre los con t ra tos de d e u d a pública. Este es­
q u e m a es también a d e c u a d o para e xam ina r los intereses con t rapues tos de 
l o s d i ferentes prestamistas p o r oposición a los de los bancos y los c o n t r i b u ­
yentes de los países acreedores . 

I. Introducción 

D u r a n t e l os últimos seis años, u n a m p l i o número de países m e n o s desarro­
l lados ( PMD ) ha " r e c a l e n d a r i z a d o " r epe t idamente sus pagos s ob r e créditos 
d e b a n c o s o c c i den ta l e s . 1 L o s c o n c e d i d o s a m u c h o s países se c o t i z a n c o n 
grandes d e s c u e n t o s 2 y los bancos h a n t en ido q u e sopor ta r e n o r m e s rebajas 

* La versión original de este trabajo fue publicada en inglés en el J o u r n a l o / P o -
l i t i c a l E c o n o m y , vo l . 97, núm. 1, 1989, editado por The University of Chicago Press. 
Los autores agradecen el apoyo de la Fundación Alfred P. Sloane y de la National 
Science Foundation. La mayor parte de este trabajo se elaboró mientras Jeremy Bu­
l o w era investigador visitante en la Chicago Business School, y Kenneth Rogoff era 
National Fellow en la Hoover Institution. 

1 E n 1983, 18 países recalendarizaron los pagos de 61 000 millones de dólares 
de deuda. En 1984, 19 países lo hicieron por 136 000 millones, y en 1985, 14 nacio­
nes reprogramaron 51 000 millones de dólares. De 1980 a 1982 hubo un promedio 
de seis renegociaciones anuales. Véase Watson et a l . (1986), cuadros 36, 37 y 38. 

2 E l 27 de julio de 1987, Salomón Brothers dio a conocer los siguientes precios 
a la compra de deuda externa (centavos por dólar de préstamos gubernamentales di¬

, rectos): Argentina, 47; Brasil, 55; Chile, 67; Colombia, 81; México, 53; Perú, 11; Fi l i -

E E c o , 4, 1, 1989 3 
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de l v a l o r e n l i b r o s de sus ac t i v os e n P M D . Aún así, estos préstamos n o están 
n i r e m o t a m e n t e p e r d i d o s . M u c h o s de los más grandes d eudo r e s h a n rea l i za ­
d o amor t i z a c i ones s igni f icat ivas desde 1982 , y e l c o n j u n t o de los préstamos 
a los P M D posee u n va l o r de m e r c a d o de var i os c i en tos de m i l e s de m i l l o n e s 
de dólares. E n este trabajo se ana l i za e l p r o c e s o de negociación que r ige l o s 
" a c u e r d o s de recalendarización", o i n c u m p l i m i e n t o s parc ia les negoc i ados , 
de la d e u d a de l os P M D . 3 

Los créditos ex t e rnos garant i zados p o r e l E s t a d o * se d i s t i nguen de l o s 
que se real izan en e l inter ior de u n país e n tres aspectos. E n pr imer término, 
la " c a p a c i d a d " de pago n u n c a es en rea l idad u n i m p e d i m e n t o . C o n la excep ­
ción de C h i l e , n i n g u n o de los grandes deudo r es l a t inoamer i canos d e b e t an ­
to c o m o e l equ i va l en t e a u n año de su P I B , 4 y es c l a ro que tales m o n t o s s o n 
amor t i zab l es en u n h o r i z o n t e a m p l i o , s i empre que ex is ta la v o l u n t a d políti­
ca pa ra hace r l o . E n s egundo lugar, e l co la t e ra l es i r re l evante . E l va l o r de l o s 
ac t i vos de l os d e u d o r e s a los q u e tendrían acceso los acreedores e n caso 
de i n c u m p l i m i e n t o representa u n a fracción ins ign i f i cante de la d e u d a c o n ­
traída. F i n a l m e n t e , l a negociación entre acreedores y deudo r es es c o n t i n u a 
y los con t ra tos se sujetan cons tan t emen t e a renegociación. E n contras te , las 
negoc i a c i ones in te rnas p o r banca r r o t a se rea l i zan de u n a v e z p o r todas. 

Esta característica de renegociación constante c o m p l i c a e l análisis de l a 
d e u d a pública ex terna . E n las negoc iac iones de recalendarización, las partes 
regatean r espec to a l os pagos co r r i en tes así c o m o al ca l endar i o de l os fu tu­
ros pagos . S i n e m b a r g o , el v a l o r presente de estos últimos d e p e n d e además 
de la p r o b a b i l i d a d y d e l po s i b l e r esu l tado de las negoc i ac i ones s igu ientes . 
Si b i e n resultaría s u m a m e n t e difícil r e so l ve r este p r o b l e m a e n su f o r m a más 
genera l , es tamos e n c a p a c i d a d de es tudiar e l caso e n e l q u e tanto l os presta­
tar ios c o m o los prestamistas t i enen u n a ac t i tud neut ra l frente al r iesgo . Este 
análisis arro ja resu l tados que a y u d a n a abo rda r e l caso más genera l . 

E n comparación c o n los m o d e l o s p r e v i o s sobre d e u d a pública exter­
n a , 5 nues t r o m o d e l o teórico de negociación genera p r e d i c c i o n e s d i f e ren­
tes y más real istas. E n trabajos anter iores se h a a r gumen tado q u e c u a n d o 
los con t ra tos n o p u e d e n estar to ta lmente i nd i zados , se es tab lecen costosas 
pena l i z ac i ones s i l os países n o c u m p l e n c o n sus pagos. S i n embargo , en es­
tos análisis n o se h a d a d o c a b i d a a la p o s i b i l i d a d de l a renegociación. C u a n ­
d o ésta es fact ib le , n u n c a se i n v o c a n pena l i z ac i ones ine f ic ientes , pues se 

pinas, 67; Polonia, 43; Turquía, 97; Venezuela, 67. Los precios a la venta se situaban 
entre 1 y 5 centavos arriba de los de oferta. 

3 Para un panorama de la literatura reciente sobre deuda pública y desconoci­
mientos ("default"), véase Eaton, Gersovitz y Stiglitz (1986), y Eaton y Taylor (1986). 

* Se emplea esta expresión como equivalente a "sovereign debt (lending)"; en 
el resto del texto se usarán las expresiones "deuda pública externa", o simplemente 
deuda públca. N. del T. 

4 Basado en W o r l d B a n k D e b t T a b l e s , 1985-1986 y 1986-1987. 
5 E l trabajo pionero es de Eaton y Gersovitz (1981). 
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p u e d e l legar a u n trato para c o m p a r t i r l os bene f i c i o s de tener pac i enc i a . Las 
pena l i z a c i ones que los prestamistas p u e d e n i m p o n e r a los deudo res (véase 
la discusión deta l lada e n la sección n y en e l apéndice) sólo s o n re levantes 
c u a n d o se d e t e r m i n a n los aspec tos de amenaza de la renegociación. P e r o 
l a p o s i b i l i d a d de renegociación, j un t o c o n l a i n c a p a c i d a d de ambas partes 
de c o m p r o m e t e r s e creíblemente a n o renegoc ia r , c o n d u c e a u n a clase dife­
rente d e ine f l c i enc ias . 

E l análisis p o n e a s i m i s m o de re l i eve las d i f e renc ias entre e l v a l o r p r o ­
m e d i o de m e r c a d o de la d e u d a ex is tente y e l v a l o r marg ina l de la d e u d a 
n u e v a pa ra los acreedores e n c o n j u n t o . C u a n d o e l v a l o r de m e r c a d o de l a 
d e u d a d e u n país está m u y p o r debajo d e l n o m i n a l , l os i n c r e m e n t o s marg i ­
nales e n el valor n o m i n a l de la deuda t ienen escaso efecto sobre e l va lor total 
de m e r c a d o . E l bajo va l o r e n e l m a r g e n de l a d e u d a e x p l i c a p o r qué a todas 
las partes les p r e o c u p a tanto e l n i v e l n e t o de las amor t i z a c i ones co r r i en tes . 
P o r la m i s m a razón, los actuales d eudo r e s "prob lemát icos " se beneficiarían 
m u y p o c o c o n esquemas q u e redu jesen sus deudas 10 o 2 0 p o r c i en t o , o 
c o n canjes de d e u d a p o r acc i ones q u e n o i n c l u y e n n u e v a inversión ex t r an ­
j e ra ne ta . Las r e d u c c i o n e s marg ina les e n e l v a l o r n o m i n a l de la d e u d a t i enen 
u n e fecto s e cundar i o sobre las amor t i z a c i ones futuras. 

II. Incentivos para la amortización 

A l m a r g e n de la obligación m o r a l , e x i s t en tres razones p o r las que u n país 
efectúa amor t i zac i ones , y p o r las que , en c o n s e c u e n c i a , los prestatar ios 
c o n c e d e n recursos . E n p r i m e r lugar, corrió en e l caso de los préstamos i n ­
t e rnos , los acreedores p u e d e n aprop ia rse d e l c o l a t e r a l . 6 E n s e gundo térmi­
n o , la amortización s i rve para preservar la b u e n a reputación de l pres ta tar io , 
l o que me jo ra la c a p a c i d a d de e n d e u d a m i e n t o e n e l fu turo . P o r último, l os 
prestamistas p u e d e n i m p o n e r sanc iones q u e e n t o r p e z c a n e l c o m e r c i o y las 
t ransacc iones e n los me r cados f inanc i e ros . S i n embargo , las invas i ones m i ­
l itares pa ra asegurar e l pago de las deudas pe r t enecen , p r e s u m i b l e m e n t e , a l 
p a s a d o 7 y los ac t i vos vu lne rab l es de los P M D e n e l e x t e r i o r s o n mínimos e n 
comparación c o n los m o n t o s q u e a d e u d a n . 8 S u p o n i e n d o además q u e e l 

« Este poder ha permitido a los acreedores que conceden financiamiento para 
la adquisición de aeronaves, mantenerse a salvo de cualquier renegociación de deuda. 

7 En crisis de deuda, Estados Unidos ha intervenido en Venezuela, República 
Dominicana, Haití, Honduras y Nicaragua entre 1902 y 1930, antes de abandonar el 
Corolario Roosevelt. (Bajo el Corolario Roosevelt, Estados Unidos impedía la inter­
vención militar europea para rescatar deudas en América del Sur, pero asumían la res­
ponsabil idad de hacer valer las demandas de los acreedores.) Las intervenciones mil i ­
tares más conocidas en el siglo xrx tuvieron lugar en Egipto y Turquía, por parte de 
Inglaterra y Francia, respectivamente. Para detalles, véanse Dammers (1984), Win¬
kler (1933), y Borchard y Wynne (1951). 

8 La incautación más significativa de los últimos años fue el congelamiento de 
los activos de Irán en 1979; véase Field y Adam (1980). 



6 E S T U D I O S E C O N Ó M I C O S 

co la te ra l es ins ign i f i cante , q u e d a n dos e xp l i c a c i ones de las amor t i zac i ones . 
La cuestión de la reputación es ana l i zada p o r E a t o n y G e r s o v i t z 

(1981), y ha s i d o r e t omada , en t r e o t ros , p o r G r o s s m a n y V a n H u y c k (1987). 
E n su f o r m a más p u r a , este e n f o q u e s u p o n e q u e todas las sanc iones legales 
s o n i r re l evantes . E l único i n c e n t i v o que t iene u n d e u d o r para hacer amor t i ­
zac iones es prese rvar su reputación de b u e n prestatar io , pues c ons i d e ra 
que de l o c o n t r a r i o p i e r d e s u c a p a c i d a d de acceder a los m e r c a d o s in terna­
c iona l es de cap i ta l e n busca de préstamos que aseguren sus n ive l es de ingre­
so y " u n i f o r m i c e n " sus n i v e l e s de c o n s u m o a través d e l t i e m p o . 9 S in 
e m b a r g o , para q u e este e n f o q u e sea válido, debe supone r s e que nad ie 
venderá ac t i vos f inanc ie ros tales c o m o acc iones , b o n o s o p r imas de segu­
ros a u n d e u d o r q u e ha s u s p e n d i d o sus p a g o s . 1 0 D a d o que los prestamistas 
ca r e cen de de r e chos legales es difícil en t ende r p o r qué las ins t i tuc iones 
acreedoras — c o n excepción quizá de los bancos q u e p o s e e n las deudas 
m a l a s — se n i egan a c o n c e d e r seguros f inanc i e ros a u n P M D q u e paga p u n ­
tua lmente . S i u n P M D p u e d e lograr asegurarse, n o p u e d e c onceb i r s e u n 
" e q u i l i b r i o " en términos de reputación que i n v o l u c r e u n n i v e l p o s i t i v o de 
d e u d a . E l d e u d o r desconocerá s u d e u d a y empleará parte de los recursos 
des t inados a las amor t i z a c i ones para c o m p r a r p r imas de s e g u r o s . 1 1 T a m ­
bién e l a r g u m e n t o empírico r e l a c i o n a d o c o n este en f oque es débil. Tan to 
E i c h e n g r e e n ( 1 9 8 7 ) 1 2 y L i n d e r t y M o r t o n ( 1 9 8 7 ) 1 3 d e m u e s t r a n que, históri-

5 Se incluyen aquí préstamos para "inversión" que permiten al país "suavizar" 
el consumo sin dejar de explotar proyectos rentables de inversión interna. 

1 0 Es posible que el país no pueda adquirir primas de seguros debido a que, por 
ejemplo, sea difícil verificar legalmente su producción interna (véase la sección v) 
Aun en ese caso, en tanto que el país pueda crear una cartera de activos extranjeros 
altamente correlacionada con su producción, el papel de la reputación es limitado. 

1 1 Bu low y Rogoff (1988) muestran que ningún contrato de deuda puede cons­
tituir un equil ibrio secuencial si la única repercusión adversa de un repudio es la pér­
dida de la "reputación de pagador". Es decir, para cualquier contrato contingente 
de ese tipo, siempre existirá algún modo sobre el "árbol del juego" en el que al país 
le resultará más conveniente repudiar su deuda y realizar todas sus transacciones so­
bre la base del pago en efectivo por adelantado. Además, incluso si algunos présta­
mos son factibles debido a sanciones directas, una reputación de buen pagador no 
fortalece la capacidad deudora de un país pequeño en desarrollo. 

1 2 " D e acuerdo con las cifras, no existe una relación entre las moratorias de los 
años treinta y los créditos posteriores a 1945. Sin embargo, los factores relacionados 
con la reputación constituyen sólo un subconjunto de los factores que afectan la dis­
posición y la capacidad crediticia de un gobierno. A l analizar el endeudamiento ex­
terno durante este periodo, las Naciones Unidas mencionan el tamaño del país y la 
importancia relativa de las importaciones en el consumo interno como factores aso­
ciados positivamente con el endeudamiento." Eichengreen (1987, p. 39). 

i ' " Los inversionistas no parecen prestar mucha atención al historial de amor­
tizaciones del gobierno deudor." Lindert y Morton (1987, p. 3). El estudio de Eichen­
green abarca el periodo 1920-1955, y Lindert y Morton analizan los registros desde 
mediados del siglo xix hasta el decenio de los ochenta del presente siglo. 
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camen t e , los antecedentes de pago de amor t i z a c i ones t i enen p o c a relación 
c o n la c a p a c i d a d de e n d e u d a m i e n t o de u n país. 

P e n s a m o s q u e la p r i n c i p a l motivación para e l pago de amor t i z ac i ones 
es la amenaza de sanc iones d i rec tas q u e los prestamistas p u e d e n i m p o n e r 
r e c u r r i e n d o a los t r ibuna les de l os países acreedores o i n f l u y e n d o sob r e sus 
leg is ladores . D i c h a s sanc i ones p u e d e n i n h i b i r la l i b r e participación d e l país 
d e u d o r e n los m e r c a d o s f i nanc i e ros y de mercancías. P o r e j emplo , u n a na­
ción q u e d e s c o n o c e su d e u d a e x t e rna estará ob l i g ada a rea l i zar su c o m e r c i o 
de m a n e r a i nd i r e c t a pa ra ev i tar embargos . P o r añadidura, se bloqueará su 
acceso n o r m a l a los créditos c o m e r c i a l e s . 1 4 L o s créditos comerc i a l e s a 
m u y c o r t o p lazo , c o m o las acep tac i ones bancar ias y las cartas de crédito, 
t i enen u n a e n o r m e i m p o r t a n c i a para r e d u c i r los cos tos de transacción e n 
e l c o m e r c i o m u n d i a l . L a b a n c a i n t e r n a c i o n a l e x p l o t a economías de escala 
e n e l m o n i t o r e o de cos tos pa ra fac i l i tar las t ransacc iones entre i m p o r t a d o ­
res y e xp o r t ad o r e s , q u e e n ocas i ones se c o n o c e n p o c o m u t u a m e n t e . E n 
nues t r o m o d e l o , u n país está d i spues t o a real izar a lgunas amor t i z a c i ones de 
s u d e u d a a f in de d is f rutar l os bene f i c i o s d e l c o m e r c i o . Las sanc iones d i f i ­
c u l t a n también la uniformización de l c o n s u m o a través de l t i e m p o , pues i m ­
p i d e n q u e l os P M D m a n t e n g a n a b i e r t a m e n t e a c t i v o s e n l o s países 
indus t r i a l i z ados p o r t e m o r a incau tac i ones ; este c o s t o es cons i s t en te c o n e l 
espíritu d e este trabajo. S i n embargo , resul ta más fácil r eso l ve r e l m o d e l o 
c u a n d o l o s agentes t i enen u n a a c t i tud neu t ra l frente al r iesgo (es dec i r , 
c u a n d o s o n ind i f e rentes r espec to a la uniformización d e l c o n s u m o ) ; p o r en­
de , e n nues t r o análisis técnico se i g n o r a n los cos tos de la pérdida de acceso 
a los m e r c a d o s de cap i ta l . 

Es p o s i b l e que , para la mayoría de los países, las sanc iones c o m e r c i a ­
les sean pequeñas en relación c o n e l P I B . S i n embargo , p o s e e n u n o r d e n de 
m a g n i t u d suf ic iente para e x p l i c a r l os n i ve l es obse r vados de amor t i zac i ones 
d e d e u d a . E n e l caso de n u m e r o s o s países e n desar ro l l o , las reca lendar i za -
c i ones se i n i c i a r o n c u a n d o sus deudas equivalían a u n o s cuantos meses de l 
P I B . D a d o que la tasa de interés real sobre esas deudas es re la t i vamente ba­
j a , E n d e r s y M a t t i o n e sos t i enen q u e " a u n si se s u p o n e q u e los cos tos n o su­
p e r a n 5 % de l c o m e r c i o , sólo u n o s cuan tos países se beneficiarían" (al 
r e p u d i a r s u d e u d a ) . 1 5 F u n c i o n a r i o s p e ruanos e s t iman q u e e n e l caso de su 
país, e l c o s t o de en f rentar las sanc i ones comerc i a l e s , a raíz de u n d e s c o n o c i ­
m i e n t o to ta l de l a d euda , se u b i c a entre 10 y 15 p o r c i e n t o d e l v a l o r de l 
c o m e r c i o . 1 6 C o m o l o c o n f i r m a la rec iente e x p e r i e n c i a brasileña, l a situa-

1 4 Bol iv ia y Perú fueron los primeros en intentar estrategias de confrontación 
c o n sus acreedores extranjeros; ambos sufrieron una reducción severa en su acceso 
a créditos comerciales de corto plazo; véase Cline (1987, p. 4). 

! 5 Enders y Mattione (1984, p. 4). 
16 T h e A n d e a n R e p o n , marzo de 1986, p. 27, citado en Alexander (1987). Para 

referencias acerca de la reciente moratoria brasileña, véase la nota 51. 
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ción n o sería más fácil para economías más grandes y c omp l e j a s c o m o Ar­
gen t ina , Bras i l y México . Pues to q u e tanto acreedores c o m o d e u d o r e s se 
b e n e f i c i a n c o n u n a c u e r d o n e g o c i a d o , g ene ra lmente se e v i t an las sanc io ­
nes. E l l o e x p l i c a q u e sean p o c o s l os casos de países q u e se h a n v i s t o ob l i ga ­
dos a real izar su c o m e r c i o de m a n e r a o c u l t a . 

E n e l apéndice se -p resen tan a l gunos de los m e d i o s legales c o n que 
c u e n t a n l os ac reedores y se ana l i za la e v i d e n c i a ace rca de la e f i cac ia de las 
s a n c i o n e s . 1 7 F i n a l m e n t e , los b a n c o s acreedores p u e d e n usar su i n f l u e n c i a 
política in t e rna para lograr q u e l os leg is ladores a p o y e n la imposición- de 
s a n c i o n e s c o m e r c i a l e s . E n las s e c c i o n e s 111 y v las s a n c i o n e s polít icas 
s o n analít icamente idénticas a las l ega les , p e r o se les p u e d e e s t u d i a r en, 
f o r m a s e p a r a d a e n e l m o d e l o más d e s a g r e g a d o al q u e se h a c e alusión 
e n la secc ión v i . 

III. El modelo 

Se presenta u n a economía pequeña que n o p u e d e afectar los p r e c i o s inter­
nac i ona l e s de los b i enes c o m e r c i a b l e s n i las tasas de interés. E n las s i gu ien­
tes dos secc i ones se c o n s i d e r a e l caso n o estocástico, e n tanto q u e e n la v 
se mane ja e l caso c o n i n c e r t i d u m b r e . 

Función o b j e t i v o d e l país 

Los gobe rnantes d e l país b u s c a n m a x i m i z a r la función de u t i l i d a d esperada : 

*; = E , £) ( C f > + h i + C f + h t ) i (1 + S b ) ' , 8, CD, CF > 0 , (1) 
i = 0 

d o n d e C° y CF s o n e l c o n s u m o i n t e r n o de l os b ienes D y F , r e spec t i v amen­
te; 5 es la tasa de p re f e r enc i a t e m p o r a l d e l país (de sus gobernantes ) ; h es 
e l i n t e r va l o de t i e m p o entre p e r i o d o s , y E , es e l o p e r a d o r de expec ta t i vas 
basado e n l a información d i s p o n i b l e e n e l t i e m p o t. Las pre ferenc ias de los 
gobe rnan tes n o c o i n c i d e n necesar iamente c o n las de los c i u d a d a n o s , aun­
q u e e n l o s u c e s i v o n o se hará n i n g u n a diferenciación. 

Tecnología y o p o r t u n i d a d e s d e c o m e r c i o 

L a producción es exógena. C a d a p e r i o d o e l país p r o d u c e y h un idades d e l 
b i e n D , q u e p u e d e n c o n s u m i r s e i n t e rnamen te , a lmacenarse o in t e r camb ia r -

1 7 Véanse también Alexander (1987) y Kaletsky (1985). 
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se c o n e l ex t e r i o r p o r P un idades d e l b i e n P. H a y bene f i c i os e n e l c o m e r c i o 
p o r q u e P > 1. Si S, d e n o t a l a c a n t i d a d de l b i e n D q u e e l país t iene a lmace­
nada a l i n i c i o d e l p e r i o d o t, S, > 0, en tonces : 

d o n d e y h es la tasa de de t e r i o ro , y Tt d e n o t a las e x p o r t a c i o n e s d e l país e n 
el p e r i o d o t. 

C o m o se señaló, e l país enfrentará d i f i cu l tades e n su c o m e r c i o c o n e l 
e x t e r i o r si d e s c o n o c e s u d e u d a de m a n e r a uni la tera l . Específicamente, su­
p o n d r e m o s que c u a n d o u n a nación d e u d o r a está e n m o r a t o r i a de pagos, 
sus ing resos netos p o r u n i d a d e x p o r t a d a s o n 100/3% m e n o r e s (0 < /3 < 1). 
Sea X u n a var iable sucedánea ( " d u m m y " ) que vale c e ro c u a n d o u n país está 
al c o r r i e n t e en sus ob l i gac i ones , e i gua l a u n o c u a n d o i n c u r r e e n atrasos s in 
a l canzar u n acue rdo de recalendarización. En t once s : 

d o n d e R d e n o t a amor t i z a c i ones netas a acreedores ex t e rnos en un idades 
d e l b i e n F; R p u e d e ser negat iva . 

Función o b j e t i v o d e l o s b a n c o s 

E l país p u e d e endeudarse e n e l e x t e r i o r c o n acreedores q u e m a n t i e n e n u n a 
a c t i t u d neu t ra l f rente a l r iesgo y q u e c o m p i t e n entre sí (a los que l lamare­
m o s " b a n c o s " ) . L a tasa de interés i n t e r n a c i o n a l es r h , que p o r e l m o m e n t o 
s u p o n d r e m o s cons tan te . Los b a n c o s prestarán a l país mient ras e l v a l o r pre­
sente d e las amor t i z a c i ones más las incau tac i ones reditúe la tasa de r e n d i ­
m i e n t o d e m e r c a d o . E n e l caso de que e l país d e s c o n o z c a su d e u d a s i n 
f i rmar u n acue rdo de recalendarización, los bancos acreedores p u e d e n i n ­
cautar u n a parte de las e x p o r t a c i o n e s y c onsegu i r u n bene f i c i o de 1 0 0 a % 
d e las e x p o r t a c i o n e s brutas , 0 < a < 0 X . 1 8 La d i f e r enc ia ent re las pérdi­
das d e l país duran te la mora t o r i a , 0PTt, y las gananc ias de l os bancos , 
aPT„ e q u i v a l e n a los recursos gastados en p r e v e n i r e i n s t rumen ta r las de­
m a n d a s d e incautación de los bancos . 

1 8 El beneficio que derivan los acreedores de las actividades de incautación 
puede ser el resultado de un acuerdo negociado en el subjuego en el que el país in­
tenta comerciar cuando se encuentra en suspensión de pagos. Que los bancos incu­
rran en gastos legales no los disuade de acudir a los tribunales, si saben que poseen 
suficiente poder de negociación para forzar un acuerdo. Para el deudor, el costo de 
tener sus transacciones comerciales bloqueadas por acciones legales puede ser muy 
elevado. 

s, + h = O - yb) S, + y b - c f - Tt, w (2) 

C f = T , P (1 - 0 X t ) - R„ (3) 
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U n pres tamis ta r a c i ona l exigirá que se i n c l u y a e n los con t ra tos algún 
t i po de cláusula de p r i o r i d a d . Aquí se supondrá q u e los cont ra tos t i enen 
cláusulas de " p r i o r i d a d n e g a t i v a " , las cuales es tab lecen que ningún presta­
mis ta f u t u r o tendrá p re f e r enc ia . E n la sección v i se confirmará que u n a 
cláusula d e p r i o r i d a d negat i va es e n r ea l idad suf ic iente pa ra i m p e d i r q u e u n 
país se a l ie c o n n u e v o s prestamistas en c o n t r a de los ex is tentes . O b v i a m e n ­
te u n a cláusula de p r i o r i d a d es t r i c ta también sería su f i c i ente , p e r o quere ­
m o s hace r hincapié e n ^ q u e e n nues t r o análisis n o es necesar ia . E n la 
práctica, la mayoría de los con t ra tos de crédito entre bancos p r i vados y P M D 
i n c l u y e n sólo u n a cláusula de p r i o r i d a d n e g a t i v a . 1 9 

S u p o n d r e m o s q u e e n c u a l q u i e r p e r i o d o d a d o e l país p i d e crédito a u n o 
de tantos c o n s o r c i o s prestamistas . P o r m e d i o de cláusulas c ruzadas l os ban­
cos de u n c o n s o r c i o p u e d e n p o s t e r i o r m e n t e negoc ia r las amor t i z ac i ones 
c o n u n país c o m o u n a e n t i d a d u n i f i c a d a . 2 0 D a d o q u e e l país man t i ene u n a 
a c t i t u d neu t ra l frente a l r iesgo , p o r aho ra es ra zonab l e s u p o n e r q u e en e q u i ­

l i b r i o e l país contratará t o d o e l crédito e n e l p e r i o d o i n i c i a l . La c o m p e t e n ­
c i a entre l os c o n s o r c i o s asegura en tonces que : 

£o T t ( R b i + o t T h i X h l ) I (1 + r h ) ' = 0 (4) 

Adviértase q u e e l c o n s o r c i o i n i c i a l n u n c a obtendrá p o d e r monopó l i co 
e x p o s t s ob r e e l país, e n tanto se p e r m i t a a éste amor t i za r l os créditos p en ­
d ientes sustituyéndolos c o n préstamos de u n n u e v o c o n s o r c i o . 

IV. E l contrato de crédito de equilibrio 

L a motivación de u n país para endeudarse rad i ca e n que la tasa de descuen ­
to sea m a y o r q u e la de interés i n t e r n a c i o n a l , es dec i r , 6 > r . 2 1 D a d o este 
supues t o , es o b v i o q u e s i e l país (neutra l frente al r iesgo) p u d i e r a c o m p r o ­
meterse a enfrentar u n a co r r i en t e de amor t i z ac i ones e n e l fu turo , de i nme ­
d ia to pediría y consumiría F y / r un idades d e l b i e n F , que e q u i v a l e n íntegra­
m e n t e a l v a l o r d e s c o n t a d o presente de s u ingreso fu turo (en e l límite, c o n ­
f o r m e b - > 0). Las futuras generac iones estarían c o n d e n a d a s a s e r v i r c o m o 

'9 Para un análisis sobre cláusulas de prioridad negativa (la expresión legal es 
p a r i p a s s u o distribución equitativa) en contratos crediticios internacionales, véanse 
Soliven (1983), Gurría Treviño (1983) y Nurick (1983). 

2 0 En una versión anterior de este trabajo, Bulow y Rogoff (1986), se aplican 
los resultados al caso de varios prestamistas. Para una discusión acerca de los aspec­
tos prácticos involucrados, véanse Brau y Will iams (1983) y Lipson (1984). 

2 1 Una razón por la que 5 puede ser alto radica en que los gobernantes del país 
tienen duda sobre la duración de sus cargos o, de manera equivalente en el caso de 
un país inestable, de su expectativa de vida. Por conveniencia, suponemos que si los 
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esc lavos a los acreedores e x t r a n j e r o s . 2 2 P o r supues to e l país n o p u e d e asu­
m i r tal c o m p r o m i s o , de m a n e r a q u e l o s p r e s t a m i s t a s r a c i o n a l e s n u n c a 
permit ir ían q u e se e n d e u d a r a p o r e n c i m a d e l o q u e más ta rde p u d i e r a 
obligársele a pagar. Los ac reedores saben q u e e l único m e d i o de presión 
que t i e n e n sobre e l país es la amenaza de hos t i gar su c o m e r c i o . Pues t o que 
aquél p u e d e op ta r p o r c o n s u m i r in t e rnamente s u producción, n u n c a se le 
podrá ob l i ga r a hace r amor t i z a c i ones q u e e x c e d a n l o s bene f i c i os que ob t i e ­
ne d e l c o m e r c i o . Más aún, s i 0 < ( P - 1 ) 1 P, e l país i n c l u s o se beneficiará 
m a n t e n i e n d o su c o m e r c i o y p e r m i t i e n d o q u e los acreedores i n c a u t e n par te 
de sus embarques . D e esta f o r m a , e l límite de crédito a l país n o p u e d e i r 
más allá de : 

R < m i n [/?, ( P ~ l ) / P ] P y / r (5) 

E n a l gunos análisis p r e v i o s s ob r e crédito e x t e r n o y m o r a t o r i a 2 3 se su­
p o n e comúnmente que e l límite de crédito a u n país está m a r c a d o p o r la 
sanción q u e sufriría s i d e s conoc i e s e to ta l y f ina lmente sus deudas. E n e l 
p resen te m o d e l o , tal sanción está dada p o r l a expresión (5); p e r o este límite 
p u e d e ser demas i ado al to, pues t o m a e n c u e n t a la c a p a c i d a d de u n país para 
negoc i a r c o n sus acreedores . 

Si l a negociación se restr ing iese s i n m a y o r discusión a las p ropues tas 
de los bancos , éstos quedarían e n p o s i b i l i d a d de ext raer amor t i z a c i ones 
hasta u n m o n t o equ iva l en te a l os cos tos p o r incautación e n que i n c u r r e e l 
país. P u e d e demost rarse que esto es c i e r to a u n c u a n d o éste tenga l a p o s i b i l i ­
d a d de rechazar d i c h a p r opues t a y a lmacenar la producción d e l b i e n D para 
v e n d e r l a o c o n s u m i r l a e n e l f u tu ro . S i n embargo , s i se c o n s i d e r a de m a n e r a 
más real ista que las negoc i ac i ones s o n bi laterales , las amor t i z a c i ones pue ­
d e n ser meno r e s . S i gu i endo a R u b i n s t e i n (1982), c o n c e p t u a l i z a r e m o s el 
p r o c e s o de negociación med i an t e u n e s q u e m a de propues tas a l ternas. 

C o m o u n ar t i f i c i o para ca l cu la r e l e q u i l i b r i o d e l m o d e l o , resu l ta útil 
e m p e z a r preguntándose cuánto podrían ob t en e r los b a n c o s si u n país les 

funcionarios antiguos son remplazados, quienes los sustituyen tienen funciones de 
util idad idénticas. 

2 2 En el caso más general en el que el país tiene una actitud adversa al riesgo, 
querrá endeudarse lo suficiente para igualar el cociente de las utilidades marginales 
de l consumo (en términos de valor presente) de dos periodos cualquiera con la tasa 
de interés internacional. Sin embargo, si la capacidad del país para asumir el compro­
miso de las amortizaciones es limitada, es probable que deba posponer el consumo 
a periodos futuros; véase, por ejemplo, Sachs (1986). Este caso es, en sus aspectos 
más relevantes, cualitativamente equivalente. Una diferencia importante es que en 
el caso de aversión al riesgo, al país le tomará tiempo acumular su deuda en lugar 
de hacerlo de una sola vez. 

23 véanse, por ejemplo, Eaton y Gersovitz (1981), Sachs (1986) o Cohén y 
Sachs (1986). 
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deb iese u n a c a n t i d a d in f in i ta de deuda . Este m o n t o determinará cuánto se 
le permitirá p e d i r i n i c i a lmen t e . 

¿Cómo es u n a c u e r d o de recalendarización e n e l caso de u n a d e u d a i n ­
finita? L o s b a n c o s se c o m p r o m e t e n a n o host igar e l c o m e r c i o d e l país s i em­
pre q u e éste se man t enga al c o r r i en t e en los pagos r e p r o g r a m a d o s . Los 
b a n c o s p u e d e n ob l i garse a c u m p l i r l o an te r i o r f i r m a n d o u n c o n t r a t o legal . 
E l país, p o r s u parte , n o p u e d e c o m p r o m e t e r s e y man t i ene la opc ión de 
buscar u n n u e v o a c u e r d o e n u n a fecha futura. A l fijar nuevas c o n d i c i o n e s 
bajo las cuales n o se obstruirá e l c o m e r c i o , los bancos r e c i b e n u n pago de 
i n m e d i a t o y , p o s i b l e m e n t e , la p r o m e s a de desembo l sos m a y o r e s e n e l fu tu­
r o . E n e l caso de d e u d a in f in i ta , la d e u d a m a r g i n a l t iene va l o r n u l o p o r l o 
q u e este pago de i n m e d i a t o es e l ob j e t i v o de la negociación. 

Para cerrar e l m o d e l o , d e b e m o s aún espec i f i car la na tura l eza p rec i sa 
de l p r o c e s o de negociación. S u p o n d r e m o s que los b a n c o s y e l país h a c e n 
p ropues tas p o r t u r n o s . E l l apso entre las propues tas es h, i gual q u e e l q u e 
h a y entre p e r i o d o s de p roducc ión . 2 4 U n a p ropues t a h e c h a e n e l p e r i o d o t 
espec i f i ca e l m o n t o q u e e l país pagará y la c a n t i d a d de b i enes que se les per­
mitirá c o m e r c i a r s i n la amenaza de incautación. 2 5 

P o d e m o s e x p l o t a r u n rasgo espec ia l d e l m o d e l o a f i n de ana l i zar u n a 
característica i m p o r t a n t e d e l c on t ra t o ópt imo de recalendarización. Pues to 
q u e 5 > r, n o es e f ic iente que u n país pague más de l o necesar io pa ra asegu­
rar e l i n t e r c a m b i o c o m e r c i a l de su producción actual y de c u a l q u i e r a ce r vo 
a c u m u l a d o . E n par t i cu la r , n u n c a hará u n gran pago a c a m b i o de que se le 
p e r m i t a c o m e r c i a r l i b r e m e n t e durante , d i gamos , c i n c o p e r i o d o s e n lugar de 
u n o . Los pagos an t i c i pados n u n c a s o n parte de u n a negociación de equ i ­
l i b r i o , p u e s es i n e f i c i e n t e q u e u n país c u y a tasa d e d e s c u e n t o es a l ta 
haga pagos de u n so la vez a bancos c u y a tasa de de s cuen to es baja. E n 
c o n s e c u e n c i a , p o d e m o s l im i t a r nuestra atención al caso e n que ambas par­
tes i n t e r c a m b i a n p ropues tas acerca de cuánto t iene q u e pagar e l país h o y 
a c a m b i o de q u e se le p e r m i t a embarca r l i b r emen t e su ace r vo ac tua l de b ie ­
nes . Las negoc i a c i ones de recalendarización se c e l eb ran c o n s t a n t e m e n t e . 2 6 

2 4 Más adelante centraremos nuestra atención en el caso límite cuando b - * 0. 
Nuestro supuesto de que los intervalos de negociación y de producción sean iguales 
no tiene ninguna implicación importante. 

2 ? Más específicamente, suponemos que cuando toca su turno al país, primero 
debe decidir si consume o embarca las mercancías sin un acuerdo de recalendariza­
ción. Si decide buscar un acuerdo, entonces hace una propuesta. Los bancos la acep­
tan o la rechazan inmediatamente y el comercio se lleva a efecto de manera 
simultánea. Sin embargo, si no es aceptada transcurre cierto tiempo para que se haga 
una contrapropuesta. Cuando corresponde al banco hacer una propuesta, el país de­
cide de inmediato si la acepta, consume o embarca sin acuerdo, o hace una contra­
propuesta. Si opta por lo último, debe esperar a que pase un periodo. 

2|5 De manera equivalente, las partes pueden firmar un acuerdo único de reca­
lendarización para que los pagos del país en el futuro igualen lo que erogaría si cele­
brase un acuerdo cada periodo. 
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S i ex i s t i e sen e n este m o d e l o c os t o s de transacción i n v o l u c r a d o s e n l a nego­
ciación, e l c on t r a t o ópt imo implicaría negoc i ac i ones m e n o s f recuentes . 

A f i n de descar tar e q u i l i b r i o s de super juego , s u p o n d r e m o s q u e e l país 
p u e d e p r o d u c i r e l b i e n D sólo hasta la fecha T, c o n T a rb i t ra r i amente gran­
de . L a negociación p u e d e p r o l o n g a r s e i n d e f i n i d a m e n t e . R e s o l v e r e m o s e l 
e q u i l i b r i o de l m o d e l o de m a n e r a r ecur rente a par t i r d e l t i e m p o T, y des­
pués haremos q u e T t i enda a i n f i n i t o . 

La notación pa ra desc r i b i r e l p r o c e s o de negociación es la s igu iente . S i 
c o r r e s p o n d e a los bancos hacer u n a propues ta e n e l t i empo t, o f r e cen al país 
(1 - q t ) P \ y h + St] un idades de l b i e n F , y o f r ecen guardar para sí m i s m o s 
q t P \yh + St], 0 < qt < 1. S i es a l país a l que toca hace r u n a p r o p u e s t a en e l 
t i e m p o t, ofrece quedarse c o n (1 - q ' t ) P \ y h + St] y dar e l resto a l b a n c o . 
C u a n d o se a lcanza u n c o n v e n i o de recalendarización, e l país rea l i za su c o ­
m e r c i o y los ingresos se d i s t r i b u y e n de a c u e r d o c o n l o c o n v e n i d o . 

L i m i t a m o s la atención a e q u i l i b r i o s per fec tos . E n términos gruesos , e n 
u n e q u i l i b r i o pe r f ec to n i n g u n a de las partes p u e d e in f lu i r e n la negociación 
p o r m e d i o de u n a amenaza (del t i p o " o aceptas esta p r o p u e s t a o m e re t i ­
r o " ) . E n términos formales , e n c a d a sub juego de u n e q u i l i b r i o pe r f ec to las 
estrategias empleadas p o r cada jugador d e b e n cons t i tu i r u n e q u i l i b r i o d e l 
t i p o de Nash . E n u n e q u i l i b r i o per fec to , cada parte aceptará u n a p r o p u e s t a 
d e recalendarización si ésta les o frece , e n va l o r d e s con tado presente , l o q u e 
esperarían obtener s i aguardasen, dadas las estrategias de ambas partes. 

En e l t i empo T y a n o hay producción futura , de m a n e r a q u e las partes 
só lo negoc i an e l des t ino de la producción d e l p e r i o d o f ina l , y b , más cua l ­
q u i e r can t idad de l b i e n D que e l país tuviese a lmacenada al i n i c i o d e l p e r i o ­
d o T S t . E n e q u i l i b r i o , deberán regir las s iguientes c o n d i c i o n e s , V f > T: 

(1 — y h ) 

\ - q t = m a x [(1 - q¡+h) Jj~¿j¿y V P , (1 - ft] (6) 

(1 - y h ) 
q ' ~ q ' + h (1 + r h ) ( 7 ) 

La ecuación (6) establece que para q u e la p r o p u e s t a de l os b a n c o s e n 
e l p e r i o d o t > T sea aceptab le para e l país, d e b e n c o n c e d e r l e (en términos 
d e u t i l i d a d descontada) tanto c o m o el máximo que podría obtener s i e l país: 
a ) rehúsasela oferta e hic iese la con t rapropues ta mínima aceptable e l s igu ien­
te p e r i odo ; b ) consumiese la producción internamente , c) s imp l emente em­
barcase e l bien s in haber l og rado u n acuerdo de recalendarización y sufriese 
las pérdidas causadas p o r los c a m b i o s de i t ine rar i o y/o p o r la incautación. 
L a ecuación (7) i n d i c a que si e l país hace l a p ropues ta , d ebe c o n c e d e r a l os 
bancos (en va l o r presente) tanto c o m o obtendrían s i r echazasen la o ferta 
d e l país e h i c i e sen la p r o p u e s t a mínima aceptab le e l s igu iente p e r i o d o . 

Rub ins t e in (1982) h a d e m o s t r a d o q u e este juego t iene u n e q u i l i b r i o , 
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pe r f e c t o ún i co , 2 7 q u e se e n c u e n t r a r e s o l v i e n d o e l s i s t ema de e c u a c i o n e s 
e n d i f e r enc i a ca rac te r i zado p o r (6) y (7) pa ra e l estado e s tac i ona r i o único: 

si c o r r e s p o n d e a l os bancos hace r u n a p r o p u e s t a e n e l p e r i o d o T, y . 

si es e l t u r n o d e l país. Adviértase q u e las partes s i empre l l egan a u n a c u e r d o 
s i n dilación. L a negociación s i empre gene ra u n resu l tado e f i c i ente . P o r tan­
to , n o habrá c o m e r c i o o amor t i z a c i ones después d e l p e r i o d o T 2 8 O t r o 
r e su l t ado c lave , e x p l i c a d o p o r e l supues t o de neu t r a l i dad frente al r i esgo , 
es que los porcenta jes de participación e n cua l qu i e r negociación s o n i n d e ­
pend i en t e s d e l m o n t o e n juego. Este r esu l tado , q u e r ige e n t odos los p e r i o ­
dos p r e v i o s a T, c on f i e r e a l m o d e l o e l carácter es tac ionar io que fac i l i ta s u 
solución. 

Considérese a h o r a e l p r o b l e m a de la negociación en e l penúltimo pe r i o ­
d o de producción T - h . A m b a s partes c o n o c e n e l e q u i l i b r i o e n e l p e r i o d o 
T, c u a n d o t o d a la producción restante se distribuirá de a c u e r d o c o n (8) y 
(9). Resu l ta s e n c i l l o mos t ra r q u e c u a n d o t o c a a l país hace r u n a p r o p u e s t a e n 
T- b , s u oferta será exac tamente i gua l 2 . q ' { h ) según la ecuación (9), y s i es 
e l t u r n o de l os b a n c o s , su o fer ta s e r á q ( h ) , dada p o r la ecuación (8). [Si e n 
T - h e l t u rno es d e l país, la condición para e l e q u i l i b r i o pe r f e c t o será l a 
m i s m a q u e la expresión (7), e xcep to que q¡_h sust i tuye a q't y qt + h es 
sust i tu ida p o r q { h ) que p r o v i ene de la ecuación 8.] E n T - h se alcanzará 
u n a cue rdo , y t odos los inventar i os e n T - h , ST_h, más la producción (ytí) 

se comerciarán inmed i a t amen t e . L a c o n s e c u e n c i a es que ST = 0, y en e l 
p e r i o d o T las partes negociarán sólo r espec to a la producción f inal y b . 

D e mane ra s im i l a r , p o d e m o s reso l ve r r e cu r r en t emen t e t o d o s los pe­
r i o d o s anter iores a T - h . E n c o n t r a m o s q u e e n cada p e r i o d o l a p r o d u c -

2 7 A l expresar la propuesta de cada parte sólo como una función del tiempo, 
hemos desechado implícitamente estrategias que dependen del pasado. S in embar­
go, como lo muestra Rubinstein, este equilibrio es único aun cuando se introduzcan 
esas estrategias. Una demostración muy simple y elegante de los resultados de Ru­
binstein puede verse en Shaked y Sutton (1984). Para una revisión de la teoría de la 
negociación, véase Sutton (1986). Adviértase que las ecuaciones (6) y (7) constituyen 
un sistema de dos ecuaciones en diferencia de primer orden, con ambas raíces fuera 
del círculo unitario. Por tanto, una vez eliminadas las estrategias que dependen de 
los antecedentes, la única senda viable es la que comienza en el estado estacionario. 

2 8 La eficiencia resulta de nuestro supuesto de información completa. Véase, 
por ejemplo, en Admati y Perry (1987), un modelo con información asimétrica e ine-
ficiencias en la negociación. 

q ( h ) = m i n (8) 

q ' ( h ) = m i n 
/ ( 7 + g ) ( l - y b ) 

\ 2 y + 5 + r + h ( d r - y 2 ) ' 

(P- 1)(1 - y b ) 1 - y h s 

P{\ + r h ) ' P l + r h ) 
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ción c o r r e s p o n d i e n t e se c o m e r c i a , y l os b a n c o s r e c i b e n q ( h ) P y h en l os pe ­
r i o d o s e n que h a c e n u n a p r o p u e s t a , y q ' ( h ) P y b e n aque l l o s e n que t o c a a l 
país h a c e r l a . 2 9 E n e l límite, c o n f o r m e fe - 0 + (negociación con t inua ) : 

E n v i s ta de q u e la ecuación (10) es sus tant i vamente idéntica a la (8) y 
a l a (9), e m p l e a r e m o s (10) e n e l resto d e l trabajo, en parte p o r q u e es más 
senc i l l a , y en parte p o r q u e e l caso límite de negociación c o n t i n u a pa rece 
ser e l más real ista. 

La ecuación (10) i n d i c a q u e e l a c u e r d o de recalendarización de e q u i l i ­
b r i o se ubicará e n u n a de tres zonas , d e p e n d i e n d o de cuál de l o s tres tér­
m i n o s de l a parte d e r e cha de la expresión sea e l mínimo. Las l l amaremos l a 
z o n a d e negociación, la z o n a d e autarquía-restringida, y la z o n a d e p e n a -

lización r e s t r i n g i d a , r espec t i vamente . Nótese q u e cada u n o de los tres tér­
m i n o s de la d e r e cha e n (10) d e p e n d e de parámetros to ta lmente d i s t in tos , 
y que s o n monotónicos e n t odos sus a rgumentos . P o r tanto , la variación 
d e u n parámetro d e l m o d e l o sólo afectará e l v a l o r de u n término y no m o d i ­
ficará e l o r d e n re la t i vo de las dos zonas restantes. 

E n la región de negociación, los bancos ob t i enen F y { y + 5 ) l ( 2 y + 8 + r ) , 

y e l país P y ( y + r ) / ( 2 y + 8 + r ) . U n a característica i m p o r t a n t e es que l o s 
ing resos d e los b a n c o s — y n o sólo l os bene f i c i os de r i vados d e l c o m e r c i o , 
( P - 1) y — s o n l ineales en e l v a l o r de m e r c a d o de la producción de c o ­
m e r c i a b l e s del país. La razón de q u e l os bancos p u e d a n negoc ia r e f i c a zmen­
te sobre e l va lor b r u t o de los c omerc i ab l e s , y n o sólo sobre los bene f i c i o s 
q u e e l país de r i va d e l c o m e r c i o , es q u e e n la z o n a de negociación la a m e n a ­
z a d e l país, ya sea de c o n s u m i r los b ienes o embarca r l os s i n u n a c u e r d o d e 
recalendarización, n o es per fec ta , y resul ta p o r tanto i r re l evante . 

Las pa r t i c i pac i ones re lat ivas de ambas partes e n la región de negoc i a ­
c ión están en proporción inve r sa a sus tasas de i m p a c i e n c i a p o r lograr u n 
a c u e r d o , y + 8 e n e l caso d e l país, y y + r para los bancos . Adviértase q u e 
l a tasa d e i m p a c i e n c i a de cada parte está d e t e r m i n a d a n o sólo p o r las respec­
t i vas tasas de p re f e r enc ia t e m p o r a l , s ino además p o r la tasa a la q u e e l b i e n 
s e de t e r i o ra e n a lmacenamien to , 7 . Si 7 es grande , c o m o en e l caso de las 
e x p o r t a c i o n e s de b ienes n o duraderos , las pa r t i c i pac i ones e n l a región de 
negociación s o n a p r o x i m a d a m e n t e iguales. Nótese q u e e l s u p u e s t o d e a l -

« E l problema se hace mucho más complejo con aversión al riesgo. En primer 
lugar, las participaciones porcentuales en el tiempo T y a no son independientes de 
St puesto que (hablando en términos poco rigurosos) el agente más contrario al ries­
g o estará e n desventaja al negociar respecto a sumas relativamente grandes. En se­
gundo lugar, ya no es posible separar el problema de la uniformización del consumo 
d e l déla negociación. 

(10) 

l i m q { h ) = l i m q ' ( b ) 
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m a c e n a m i e n t o n o n o s i m p i d e a p l i c a r e l p a r a d i g m a a u n país q u e e x p o r t a 

b i e n e s p e r e c e d e r o s . Piénsese e n u n país q u e ret iene l os plátanos en p u e r t o 
en espera de u n a c u e r d o de recalendarización. Si duran te e l t i empo necesa ­
r i o p a r a que los plátanos se p u d r a n es p o s i b l e i n t e r camb ia r una serie d e 
con t rap ropues tas , los b a n c o s n o p u e d e n s i m p l e m e n t e hace r ofertas d e l t i p o 
" tómala o déjala". 

M i en t r a s m a y o r sea la tasa de interés i n t e r n a c i o n a l , r, m e n o s tendrá 
q u e pagar u n país (que debe y a u n a c a n t i d a d inf ini ta ) . C u a n d o las tasas d e 
interés s u b e n , c rece la i m p a c i e n c i a de los b a n c o s de sacar su d in e r o d e l país 
pa ra d i r i g i r l o a i nve r s i ones más rentab les e n o t r o s i t io . E l país puede sacar 
p r o v e c h o de tal i m p a c i e n c i a . 3 0 Es ta lógica se encuen t r a detrás de n u e s t r o 
r e su l t ado de la sección v: u n a u m e n t o n o a n t i c i p a d o e n las tasas de interés 
in t e rnac i ona l es p u e d e favorecer e n r ea l i dad a l país d e u d o r . S in e m b a r g o , 
e n e l m o d e l o n o estocástico de esta sección las tasas de interés más altas 
s i e m p r e p e r jud i can a l país, pues s o n per f ec tamente ant i c ipadas . 

C u a n d o los bene f i c i os d e l c o m e r c i o s o n pequeños [ P < ( 2 y + 6 + r ) l 

( 7 + r ) ] y l os cos tos po tenc ia l es de incautación s o n re la t i vamente a l tos 
{ \ I P > 1 - 0), se hace creíble la amenaza de l país de c o n s u m i r s i n o se l l e ­
ga a u n acue rdo . E n esta z o n a de autarquía, los pagos a l os bancos es tab lec i ­
dos e n la z o n a de negociación supe ran l os bene f i c i os totales de r i vados d e l 
c o m e r c i o . S i n embargo , s i empre se l lega a u n a c u e r d o d e b i d o a que a l o s 
b a n c o s les convendrá hacer u n a p r o p u e s t a q u e p e r m i t a al país c o m e r c i a r 
p o r u n pago in f i n i t e s ima lmen t e m e n o r q u e l os bene f i c i os totales d e r i v ados 
d e l c o m e r c i o . E n la z o n a de autarquía, e l n i v e l de las amor t i z ac i ones es ex­
t r emadamen t e sens ib le a l p r e c i o i n t e r n a c i o n a l de m e r c a d o ( P ) de l a 
producción d e l país. S i b i e n e n las otras reg iones u n a caída en P afecta a 
ambas partes de m a n e r a p r o p o r c i o n a l , e n la z o n a de autarquía r es t r ing ida 
l o s b a n c o s a b s o r b e n t oda la pérdida. 

Si 0 es e l m e n o r de los a rgumentos d e l l a d o d e r e c h o de ( 1 0 ) , la amenaza 
d e l país de c o m e r c i a r s i n u n a c u e r d o es creíble. La z o n a de penalización res­
t r i n g i d a es l a re levante c u a n d o los bancos t i enen m u y p o c a c a p a c i d a d pa ra 
obs tacu l i z a r e l c o m e r c i o d e l país. Resul ta interesante que , en esta z o n a , e l 
e q u i l i b r i o de la negociación sea e l m i s m o que e n e l caso e n que los b a n c o s 
p u e d e n hacer p ropues tas d e l t i p o "tómala o dé ja la" . 3 1 ( C u a n d o se i n t r o d u ­
ce i n c e r t i d u m b r e , c o m o e n la s iguiente sección, nues t r o análisis arro ja re­
su l tados m u y d i ferentes r espec to a trabajos anter iores , a u n c u a n d o e l e q u i ­
l i b r i o o c u r r a e n la z o n a de penalización restr ingida. ) E l m o d e l o b r i n d a así 
u n a r a c i o n a l i d a d a l e q u i l i b r i o comúnmente c o n s i d e r a d o e n o t ros m o d e l o s 
n o estocásticos. E n la z o n a de penalización res t r ing ida , l os b a n c o s o b t i e n e n 
$ P y y e l país n o t iene m a n e r a de negoc iar u n pago m e n o r . N o p u e d e r echa-

3 0 Dado que 5 > r, si la brecha entre ambos es constante, un incremento de 
las dos tasas perjudica la posición negociadora de los bancos. 

31 Obviamente, éste es también el caso en la región de autarquía. 
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zar creíblemente u n a p r o p u e s t a q u e le c o n c e d e i n f i n i t e s ima lmen t e más que 
(1 - ff)Py, que es la c an t i dad q u e obtendría a l c o m e r c i a r s i n u n acue rdo de 
recalendarización. E l l o se debe a que esa o fer ta es tan b u e n a c o m o lo q u e 
e l país podría esperar p o r m e d i o de la negociación p e r m a n e n t e . 

A u n q u e la c a p a c i d a d de l os b a n c o s de in f l i g i r daño al país c o n la incau­
tación i m p o n e u n t e c h o a sus amor t i z a c i ones , la c a p a c i d a d para i n c r e m e n ­
tar las i n cau tac i ones n o me j o ra la posición de los bancos fuera de la z o n a 
de penalización res t r ing ida . U n i n c r e m e n t o e n /3 n o t iene e fecto a l guno so ­
bre las amor t i z ac i ones e n la z o n a de negociación. T a m p o c o a y u d a a l os 
b a n c o s u n a reducción de la pérdida i n v o l u c r a d a en e l p r o c e d i m i e n t o de i n ­
cautación. E n tanto q u e los b a n c o s o b t e n g a n u n ingreso ne to pos i t i v o d e 
ésta, es dec i r , a > 0, es to ta lmente creíble q u e los b a n c o s a m e n a c e n c o n 
m a y o r e s med idas de incautación si e l país in t en ta c o m e r c i a r s i n u n a c u e r d o 
d e recalendarización. P o r o t ra parte , si e l e q u i l i b r i o o c u r r e e n la zona d e 
negociación, n o i m p o r t a s i a P y > P y ( y + 8 ) / ( 2 y + 6 + r ) , en c u y o caso l o s 
b a n c o s o b t i e n e n m e n o s p o r m e d i o de la negociación^ en cont ras te c o n l o 
q u e lograrían si e l país c o m e r c i a s in u n a c u e r d o de recalendarización. La d i ­
f i cu l t ad para los bancos es q u e n o p u e d e n in ic iar las incautac iones hasta q u e 
e l país i n i c i e e l c o m e r c i o ; d e b i d o a e l l o , la m a g n i t u d de a es i r r e l e v a n t e . 3 2 

E l e n d e u d a m i e n t o máximo de u n país se ca l cu la t o m a n d o e l va lo r pre ­
sente d e las amor t i z ac i ones máximas que haría s i tuviese u n pas i v o ( nomi ­
nal ) i n f i n i t o . T a l préstamo daría a los b a n c o s pagos anuales de a cue rdo c o n 
l o es tab lec ido en (10), d escon tados p o r la tasa de interés r-

R = P y q / r (11) 

E l va lo r de m e r c a d o de la d e u d a de l país n u n c a p u e d e superar e l m o n t o 
d a d o p o r (11). U n a v e z q u e e l e n d e u d a m i e n t o a l canza P y q / r , l a d e u d a m a r ­

g i n a l c a r e c e d e v a l o r . Nótese que u n va l o r más e l e vado de r p u e d e r e d u c i r 
e l préstamo máximo de dos maneras . P r i m e r a , u n a tasa de descuen to más 
a l ta hace el va l o r presente de cua l qu i e r c o r r i en t e de amor t i z a c i ones m e n o r 
p a r a l os bancos . Segunda , s i e l e q u i l i b r i o se u b i c a en la z o n a de negoc ia ­
ción, u n aumento e n la tasa de de s cuen to de l os bancos les resta p o d e r de 
negociación y , p o r tanto, hace d i s m i n u i r e l n i v e l de amor t i z a c i ones en c a d a 
p e r i o d o . Puesto que h e m o s supues to q u e los bancos c o m p i t e n entre sí y 
o b t i e n e n benef ic ios n u l o s sobre sus préstamos or ig ina les , a m b o s factores 
i m p l i c a n necesar iamente u n a pérdida de u t i l i d a d para los gobernantes d e l 
país. H e m o s v e n i d o s u p o n i e n d o , desde luego , que la producción de l país 

3 2 S i a > 0, la amenaza de los bancos de incautar los embarques no es creíble 
y no recibirán un centavo en un equil ibrio perfecto. Véase, sin embargo, la nota 18. 
Parece muy razonable suponer que a > 0 para un cierto nivel de actividad de incau­
tación siempre que el país lleve a cabo transacciones al nivel eficiente ( T = y ) . 
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n o c rece . S i se i n c r e m e n t a a u n a tasa g , e n t o n c e s R = P y q l ( r - g ) . 3 i S i l a 
tasa de c r e c i m i e n t o d e l país supera la tasa de interés re levante , p u e d e e n ­
deudarse tanto c o m o qu i e r a . 

V. Producción y tasas de interés estocásticas 

C o n i n c e r t i d u m b r e , e l m o n t o máximo de amor t i z a c i ones q u e u n país está 
o b l i g a d o a pagar, fluctúa. A continuación d e r i v a r e m o s e l c o n t r a t o de crédi­
to ópt imo, c o m p a t i b l e c o n los i n c e n t i v o s , para e l caso estocástico, y e x a m i ­
na r emos a lgunas de sus p r op i edades . D e s d e luego que a u n c u a n d o los 
pagos fluctúan, podría n o presentarse la n e c e s i d a d de renegoc ia r f o rma l ­
mente , p e r o e n genera l eso sólo es válido si e l c on t ra t o legal explícito es 
to ta lmente c o n t i n g e n t e y n u n c a r equ ie re q u e e l país haga pagos mayo r es 
q u e los que haría a l i n i c i a r negoc i ac i ones de recalendarización. 

L a c a n t i d a d máxima q u e e l país p u e d e o r i g i na lmen t e p ed i r , R , d e p e n d e 
de la distribución de p r o b a b i l i d a d de los pagos máximos que e l país rea l iza­
rá. L o más s e n c i l l o es c o m e n z a r c o n e l caso e n que la producción es esto-
cástica, pues t o q u e l os pagos d e l país s o n l ineales en la producción. 
Supóngase q u e la producción en cada p e r i o d o está d i s t r i b u i d a de m a n e r a 
i n d e p e n d i e n t e e idéntica e n e l in t e rva lo [y" 1" 1, jr™*], de a c u e r d o c o n la 
función de d e n s i d a d / ( y ) . E n t o n c e s , e l límite de e n d e u d a m i e n t o de l país 
está d a d o p o r : 

o e'rs \ m i„ yfw d y d s < w 

o, de m a n e r a equ i va l en t e 

R = qP^P- (13) 

d o n d e E ( y ) es e l n i v e l esperado de producción. Es t r i v ia l genera l i zar las 
e cuac i ones de (12) y (13) para i n t r o d u c i r correlación i n t e r t empo ra l e n la 
producción. Pues to que 6 > r, es c la ro q u e e l país pedirá de i n m e d i a t o R , 

a c a m b i o de i n c u r r i r e n ob l i gac i ones que significarán la m i s m a co r r i en t e de 
a m o r t i z a c i o n e s q u e las de u n a d e u d a in f in i t a . 

Las tasas de interés estocásticas presentan algunos p rob l emas técnicos 
ad ic iona les , pues nues t ro análisis de la negociación imponía tasas constantes. 

33 Una posible extensión del modelo consistiría en introducir la inversión a la 
manera de Cohen y Sachs (1986), y Sachs (1986). Si el país se compromete de an­
temano a invertir una parte de los beneficios que deriva del comercio, los bancos 
acreedores aceptarán menores amortizaciones y/o reducciones en el valor nominal 
de sus activos. 
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Puesto q u e es fact ible ex t ender e l m o d e l o a procesos estocásticos m u y gene­
rales de las tasas de interés, nos l im i ta remos a analizar u n caso especia l s i m ­
p le , que , s in embargo , nos pe rmi t e extraer algunas ideas importantes . 

S u p o n d r e m o s q u e o c u r r e u n s o l o c a m b i o p e r m a n e n t e e n la tasa de i n ­
terés i n t e r n a c i o n a l , e n u n m o m e n t o a lea tor io t c o n la función de d e n s i d a d 
\ e ~ X t pa ra 0 < X, 0 < t < oo. L u e g o de la perturbación, la tasa de interés 
será r, d i s t r i b u i d a c o n d e n s i d a d de p r o b a b i l i d a d g ( r ) a l o largo de l in t e r va l o 
p o s i t i v o [r" 1 ' " , r " 1 3 * ] , r™3* < 5. E n este caso , e l co la te ra l q u e e l país t iene 
q u e o f r ece r puede v isua l i zarse c o m o la s u m a de dos títulos, u n o de los cua ­
les paga - q P y en todos los pe r i odos después de la perturbación (donde la par­
ticipación de los bancos , q, es u n a función de la realización de r) y o t ro q u e 
paga u n a suma fija q* P y e n t odos l os p e r i o d o s p r e v i o s a la perturbación. 

E l v a l o r d e l título q u e r equ i e r e amortización sólo durante e l p e r i o d o 
p o s t e r i o r a la perturbación es: 

T = P y | " \ e - ^ + ^ E ( q / r ) d t = P y \ E { q / r ) l ( r + X) (14)  

es dec i r , luego de la perturbación, los bancos o b t i e n e n u n a p e r p e t u i d a d 
c o n pagos a u n a tasa - q P y , d e s c o n t a d a s i empre a la tasa r. La p r o b a b i l i d a d 
de que l a p e r p e t u i d a d se i n i c i e e n e l año t es X e " X í , y e l v a l o r d e s c o n t a d o 
presente d e u n dólar e n e l año t es e~rt. D e mane ra s im i l a r , e l va lo r d e l 
préstamo cuyas amor t i z ac i ones se rea l i zan únicamente antes de la pe r tu r ­
bación es: 

E l e n d e u d a m i e n t o máximo de u n país, R , se e n c u e n t r a s u m a n d o T + O . 3 4 

La anticipación de altas tasas de interés e n e l fu turo es pe r jud i c i a l pa ra 
e l país, ta l c o m o o c u r r e e n e l caso n o estocástico. S i la función de d e n s i d a d 
a c u m u l a d a de las tasas de interés d i s m i n u y e estocásticamente, de m a n e r a 
q u e se r e d u z c a la p r o b a b i l i d a d de que las tasas se u b i q u e n debajo de u n n i v e l 
r * , el país tendrá u n a m e n o r c a p a c i d a d de e n d e u d a m i e n t o . E n p r i m e r lugar , 
e l d e scuen to de las amor t i z a c i ones futuras será más pesado . Además, los 
b a n c o s prevén que e l país tendrá m a y o r c a p a c i d a d de negociación c u a n d o 
s u costo d e o p o r t u n i d a d de i n v e r t i r fuera sea a l to . S i n embargo , s i b i e n l os 

3< En general <?* no es igual a q (el nivel de pagos que el país estaría obligado 
a hacer si n o se anticipase ninguna perturbación). Ello se debe a que la negociación 
es influida por la posibilidad de que el costo de oportunidad de la espera de los ban­
cos pueda cambiar en cierto momento. Sin embargo, nuestro modelo de negocia­
ción aún puede resolverse cuando la incertidumbre acerca de las tasas de interés si­
gue un proceso Poisson y resulta sencillo derivar q* = [5 + 2\E(q)]/(S + 2X + r ) , 
(cuando * - * 0 +). Entonces, si E ( q ) = q, los pagos en el periodo anterior a la pertur­
bación serán q. 

* Agradecemos a Tom Campbell , de la Stanford Law School y a Harold K o h , 

(15) 
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i n c r e m e n t o s an t i c i pados de las tasas de interés s o n m a l o s para e l país, u n 
i n c r e m e n t o n o a n t i c i p a d o p u e d e ser bene f i c i o so . Es s e n c i l l o d emos t ra r q u e 
tal es e l caso c u a n d o e l país está " s o b r e e n d e u d a d o " , es dec i r , c u a n d o se h a 
c o m p r o m e t i d o a e fectuar u n a c o r r i e n t e de amor t i z a c i ones m a y o r de la q u e 
se le podría ob l i ga r a pagar e n c u a l q u i e r c i r cuns t anc i a . E n este caso , u n a u ­
m e n t o n o a n t i c i p a d o de las tasas de interés reducirá o dejará ina l t e rados l o s 
pagos q u e e l país p u e d e estar f o r zado a efectuar. 

U n a lza de este t i p o p u e d e i n c l u s o bene f i c ia r a u n d e u d o r c o n d e u d a 
a u n a tasa flotante i n d i z a d a a la i n t e r n a c i o n a l . D e esta f o r m a , e l h e c h o d e 
q u e o c u r r a n más d e s c o n o c i m i e n t o s de d e u d a p o r parte de los P M D c u a n d o 
las tasas s u b e n n o p u e d e exp l i ca rse so l amente p o r la i n c a p a c i d a d de en f r en­
tar u n a carga exces i va . También p u e d e deberse a la f o r m a c o m o las m a y o ­
res tasas de interés m e j o r a n l a c a p a c i d a d n e g o c i a d o r a de l os deudo r e s . L o s 
pagos p u e d e n i n c l u s o r educ i r se . Es p o s i b l e amp l i a r este análisis para de­
mos t r a r q u e e l " e f e c t o de negoc iac ión" d e p e n d e de las tasas reales de inte ­
rés y n o de l a tasa de inflación. 

Para f ina l i zar c o n s i d e r e m o s la f o r m a óptima de l os con t ra t os de d e u d a 
pública. La cuestión res ide e n c ó m o hacer me j o r uso de l único i n s t r u m e n t o 
q u e t iene u n país d e u d o r para ob l igarse l ega lmente p o r ade lan tado a c u m ­
p l i r c o n ciertas ob l i gac i ones , a saber, l os t r ibuna les d e l país ac reedor . C o n t i ­
n u a r e m o s s u p o n i e n d o que la tasa de de s cuen to d e l país es m a y o r que la de 
interés i n t e r n a c i o n a l en t odos l os casos, de m a n e r a que e l país qu i s i e ra pe ­
d i r p r es tado l o máximo pos ib l e . U n con t r a t o legal será ópt imo e n la m e d i d a 
e n la que p r o p o r c i o n e a los b a n c o s suf ic iente p o d e r de negociación pa ra 
asegurarse de q u e recuperará la máxima c a n t i d a d p o s i b l e e n todas las c i r ­
cuns tanc ias . E n v is ta de que tal c on t ra t o c o n c e d e implícitamente a los b a n ­
c o s u n d e r e c h o con t ingen t e s ob r e la producción de l país, e x i s t en al m e n o s 
d o s razones es t rechamente v i n c u l a d a s (en e l m a r c o d e l m o d e l o ) p o r las q u e 
es d e l interés de todas las partes l l amar f o rma lmen t e " d e u d a " a las ob l i ga ­
c i o n e s d e l país. E n p r i m e r lugar , supóngase a l t e rnat i vamente q u e a los b a n ­
cos se Ies c o n c e d e n acc i ones de las industr ias e xpo r t ado ras de l país. S i éste 
a d o p t a p o s t e r i o r m e n t e u n a política que restr in ja la repatriación de d i v i d e n ­
dos , o s i se g ravan las e xpo r t a c i ones , la participación de l os b a n c o s se r e d u ­
ce y n o d i s p o n e n de los m i s m o s recursos legales que e n e l caso d e l desco ­
n o c i m i e n t o de u n préstamo. E n segundo lugar, y quizá sea l o más re levante 
e n relación c o n la i n c e r t i d u m b r e acerca de l a producción, las var iab les q u e 
d e t e r m i n a n las amor t i z a c i ones p u e d e n ser observab les , p e r o n o ver i f i ca -
b l es . Es dec i r , s i b i e n ambas partes p u e d e n tener igual c o n o c i m i e n t o ace rca 
d e l desa r ro l l o de las capac idades p r o d u c t i v a s d e l país, es p r o b a b l e m e n t e d i ­
fícil r e u n i r e v i d e n c i a aceptab le para los t r ibuna les de Es tados U n i d o s . L a 
m a y o r parte de los países d eudo r e s n o p u b l i c a n cifras de cuentas nac i ona l e s 
y d e l P I B y , a u n q u e l o h i c i e s en , podrían estar d i s to rs i onadas de tal m a n e r a 
q u e resultase difícil c o m p r o b a r l a s . P o r tanto , p u e d e ser i m p o s i b l e f o r m u ­
lar con t ra tos ob l i ga to r i o s q u e d e p e n d a n explícitamente de las var iab les cía-
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ve pa ra la amortización, y e n ocas iones será necesar io establecer c o n v e n i o s 
de recalendarización. 

Se puede entender así p o r qué e l contrato legal óptimo establece u n va lor 
n o m i n a l de la d e u d a tan a l to q u e e l país incumplirá pa r c i a lmen t e en prácti­
c amen t e todas las c i r cuns tanc i as . Adviértase q u e la f o r m a c o m o se estable­
ce la d i s c r e p anc i a entre los va lo res n o m i n a l e s y de m e r c a d o e n e l c o n t r a t o 
o r i g i n a l es i r re l evante . L a d e u d a p u e d e ser v e n d i d a c o n u n d e s c u e n t o d e 
emisión, o los bancos p u e d e n i m p o n e r e n o r m e s c o m i s i o n e s a l país, de m a ­
n e r a q u e la s u m a de d i n e r o que se c o n c e d e es m e n o r que e l v a l o r n o m i n a l 
d e l préstamo. 

E l c on t ra t o explícito entre l os b a n c o s y e l país p u e d e d i f e r i r d e l implíci­
to , y a q u e n o es p o s i b l e establecer p o r esc r i t o e n el c o n t r a t o a p o r t a c i o n e s 
de los c o n t r i b u y e n t e s de l os países acreedores , cuestión q u e ana l i z a r emos 
e n e l s igu iente apar tado . Es p r o b a b l e q u e se r equ i e ra l legar a n e g o c i a c i o n e s 
de recalendarización, a f in de que los c o n t r i b u y e n t e s de los países a c r e edo ­
res p o n g a n su " p a r t e " . 

VI. Participación de los gobiernos de los países acreedores 

E n e l análisis p r e v i o se s u p u s o implícitamente q u e los g o b i e r n o s de los paí­
ses acreedores n o t i enen q u e c o m p r o m e t e r s e a real izar e rogac iones p a ­
r a " f a c i l i t a r " u n a c u e r d o de recalendarización. Desa f o r tunadamente p a r a 
e l los , s i tal cosa n o es pos ib l e , los b a n c o s y los deudo res p u e d e n forzar l a 
realización de apor tac i ones p o r parte de terceros ( c on t r i buyen t es de l o s 
países acreedores ) . 

E l p r o b l e m a es que los P M D n o serían los únicos pe r jud i cados s i e l c o ­
m e r c i o se obs t ruyese . Sus soc i os también perderían, e n espec ia l en e l c a s o 
e n que var i os países d e s c o n o c i e s e n sus deudas simultáneamente. 3 5 A pa r t i r 
d e nues t r o análisis anter io r , parecería q u e n o h a y f o r m a que p e r m i t a a l o s 
b a n c o s y los países d eudo r e s exp l o t a r l os intereses c reados de t e r ce ros 
" i n o c e n t e s " . Después de t o d o , nues t r o m o d e l o p r ed i c e que , p o r m e d i o de 
n e g o c i a c i o n e s b i latera les , los b a n c o s y e l país alcanzarán i n m e d i a t a m e n t e 
u n a c u e r d o de recalendarización, s in pérdidas de bene f i c i os c o m e r c i a l e s 
pa ra las partes. S i n embargo , p u e d e demost rarse q u e si los bene f i c i os de­
r i v a d o s de l c o m e r c i o c o n los P M D s o n su f i c i en temente impor t an t e s p a r a 
l o s g o b i e r n o s de los acreedores , los b a n c o s y los P M D p u e d e n hace r q u e l o s 

3 5 E l temor a una crisis bancaria, o al menos a grandes pagos de seguro de de­
pósitos por parte de agencias federales, es una razón citada por algunos analistas para 
explicar e l gran interés de los países industrializados en las negociaciones exitosas. 
Dicha preocupación confiere a los deudores y a los bancos capacidad de negociación 
frente a los gobiernos de los países acreedores. 
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c i u d a d a n o s de los países acreedores hagan a p o r t a c i o n e s . 3 6 S i tales pagos se 
a n t i c i p a n , p o r p r i n c i p i o de cuentas , p u e d e n i n c r e m e n t a r l os m o n t o s q u e 
los b a n c o s pres tan a l os P M D . Adviértase q u e si e l país se en f r en ta a pres ta­
mistas q u e c o m p i t e n entre sí, t odos los bene f i c i os de l os pagos p e r f e c t a ­

m e n t e a n t i c i p a d o s de l os c o n t r i b u y e n t e s s o n para e l prestatar io . Estos pa ­
gos t o m a n d iversas formas, q u e v a n desde m a y o r e s f o n d o s para las agencias 
c red i t i c i as in t e rnac i ona l es , hasta a l i v i os f iscales sobre los ingresos banca -
r ios r e l a c i onados c o n créditos a P M D . Las expecta t i vas de l os inve rs i on i s tas 
acerca de estas apo r tac i ones de los países acreedores se i n c o r p o r a n , desde 
luego , e n la formación de los p r e c i o s e n los me r cados s e cunda r i o s m e n c i o ­
nados e n la no ta 2. 

VII. Conclusión 

E n nues t r o m o d e l o de negociación dinámica de la d e u d a pública t odos los 
jugadores s o n c o m p l e t a m e n t e rac iona les y a n t i c i p a n de m a n e r a p l e n a la p o ­
s i b i l i d a d de r eca l endar i zac i ones . S i n embargo , e n la a c tua l i dad m u c h o s o b ­
servadores p i e n s a n q u e los bancos c o m e t i e r o n u n a l o c u r a a l prestar tanto 
d i n e r o a los P M D e n los años setenta, s i n o b t e ne r a c a m b i o p r e m i o s m u c h o 
m a y o r e s p o r e l r iesgo. ¿Cuál opinión es la correcta? A noso t r o s nos parece 
q u e u n a parte i m p o r t a n t e de l o q u e pasó es q u e los b a n c o s s i m p l e m e n t e 
t u v i e r o n ma la suerte . A p r i n c i p i o s de l os o c h e n t a , los términos de i n t e r cam­
b i o se v o l v i e r o n drásticamente e n c o n t r a de m u c h o s , s i b i e n n o t odos , de 
los P M D . 3 7 Las tasas reales de interés se e l e v a r o n a n ive l es super i o res a l os 
preva l ec i en tes duran te la m a y o r par te de l os años sesenta y setenta. Nues t r o 
análisis p r ed i c e q u e u n alza n o an t i c i pada de las tasas de interés t iene dos 
e fectos negat ivos s ob r e e l v a l o r de m e r c a d o de la d e u d a de l os P M D : n o 
sólo se r educe e l v a l o r presente de c u a l q u i e r c o r r i en t e dada de amor t i z a ­
c i ones , s i no q u e además se deb i l i t a la posición n e g o c i a d o r a de l os b a n c o s 
acreedores . E n las negoc i a c i ones de recalendarización, los P M D " s o b r e e n -
d e u d a d o s " p u e d e n aprovecharse de la i m p a c i e n c i a de los bancos p o r sacar 
su d i n e r o y c o l o c a r l o e n i n v e r s i ones más rentables e n o t r o s i t io . F i n a l m e n ­
te, nues t r o análisis señala la p o s i b i l i d a d de q u e los b a n c o s h a y a n a n t i c i p a d o 

36 Véase, por ejemplo, E u r o m o n e y , marzo de 1986, p. 50: "Desafortunada­
mente para el Tío Sam, los bancos comerciales están conscientes de que México es 
vital para los intereses de Estados Unidos, de manera que pueden ser más rigurosos 
que de costumbre en la expectativa de que lo que ellos no concedan, de una u otra 
manera provendrá del contribuyente estadounidense." Los detalles de nuestro análi­
sis técnico se presentan en una versión anterior de este trabajo, Bu low y Rogoff 
(1986). 

3 ? Por ejemplo, entre 1979 y 1982, los precios en dólares de las exportaciones 
de Brasil cayeron 5.9%, en tanto que los de las importaciones se elevaron 36 .7%; 
véase Díaz-Alejandro (1983, p. 523). 
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r a c i o n a l m e n t e su h a b i l i d a d pa ra negoc ia r apo r tac i ones de los c o n t r i b u y e n ­
tes de l o s países acreedores . 

E l m o d e l o d e l t i po R u b i n s t e i n desa r r o l l ado aquí n o hace endógeno a 
cada e l e m e n t o d e l p r o c e s o de negociación. Los e l ementos exógenos se re­
s u m e n e n e l e s q u e m a de p ropues tas a l ternat ivas (una de las partes se b e n e f i ­
ciaría s i lograse hace r más d e la m i t a d de las propues tas , p o r e j emplo ) . E l 
m o d e l o es capaz de hace r endógenos a l gunos aspectos de l a negociación, 
c o m o l o s efectos de las tasas de des cuen to re lat ivas y de las amenazas . E l 
t o m a r e n cuen ta p r i n c i p i o s básicos de la teoría de la negociación ha h e c h o 
más real ista nues t r o análisis d e l e fec to de la i n c e r t i d u m b r e s ob r e los c o n t r a ­
tos c r ed i t i c i o s implícitos de l os P M D . 

P o r último, des tacamos d o s sende ros para la investigación futura . Re­
lajar nues t r o s u p u e s t o de n e u t r a l i d a d frente a l r iesgo permitiría c o n s i d e r a r 
l o s créditos para e l f i nanc i am i en t o de l c o n s u m o fu turo c o m o u n a m o t i v a ­
ción para real izar amor t i z a c i ones de la d e u d a . Y quizá de m a y o r i m p o r t a n ­
c i a , la especificación de información c o m p l e t a de nues t ro m o d e l o i m p l i c a 
q u e n o ocurrirán d e s c o n o c i m i e n t o s totales o retrasos e n las negoc i a c i ones . 
S i b i e n i n c o r p o r a r asimetrías e n l a información exigiría p r o b a b l e m e n t e a l ­
gunas s imp l i f i c a c i ones , se contaría c o n u n e s q u e m a más r i c o para ana l i za r 
la suspensión de amor t i z a c i ones y o t ros t ras tornos . 

Apéndice: La eficacia de las sanciones legales* 

U n supues to c r u c i a l de nues t ro trabajo es q u e los países acreedores i n d u s ­
t r ia l i zados p u e d e n i m p o n e r a las nac i ones deudoras cos tos q u e s o n s i gn i ­
f i ca t i vos e n relación c o n los n i ve l es de e n d e u d a m i e n t o . E n este trabajo 
h e m o s p l an t eado q u e d i c h o supues to es m u y real ista. E n la práctica, l os 
con t ra t os de d e u d a pública e f ec t i vamente c on f i e r en a los acreedores dere­
c h o s con t rac tua l e s , esto es, d e r e c h o s q u e p u e d e n hacerse va ler e n los t r i b u ­
nales d e l os países a c r e e d o r e s . Más aún, l a e v i d e n c i a d i s p o n i b l e i n d i c a q u e 
l o s bancos l os e m p l e a n para obs tacu l i za r las t ransacc iones in t e rnac i ona l es 
d e u n d e u d o r m o r o s o e n l os m e r c a d o s de b i enes y de capi ta les . 

A pa r t i r de l a segunda guer ra m u n d i a l l os de r echos de los acreedores 
se han f o r t a l e c i do e n la m e d i d a e n q u e los países prestamistas más i m p o r ­
tantes h a n m o d i f i c a d o sus políticas respec to a la d e u d a pública extranjera . 
" C a s i t o d o s l os países n o soc ia l is tas se apegan h o y e n día a la teoría más 
estr ic ta q u e d i s t ingue entre ' ac t i v idades gube rnamenta l e s ' ( d e j u r e i m p e ­

r a ) , p o r u n l a d o , y ac t i v idades q u e p u e d e n ser desarro l ladas p o r agentes 

* Agradecemos a Tom Campbel l , de la Stanford Law School, y a Harold Koh , de 
la Yale Law School , su valiosa ayuda. Por supuesto que todas las opiniones y cual­
quier error en esta sección son de la exclusiva responsabilidad de los autores. 
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p r i v a d o s ( d e j u r e g e s t i o n i s ) , p o r o t r o " , 3 8 tales c o m o las ac t i v i dades c o m e r ­
c ia les. E n Estados U n i d o s , la política de i n m u n i d a d l i m i t a d a r e spec to a la 
d e u d a pública ex t ran jera fue f o r m a l m e n t e adop tada c o n la L e y Tate en 
1952 y más tarde c od i f i c ad a en la L e y de I n m u n i d a d de D e u d a Pública E x ­
tranjera ( L IDPE ) * de 1976 . E n la G r a n Bretaña, la l ey c o r r e s p o n d i e n t e * * se 
estableció e n 1978. 

E n esenc ia , estos c a m b i o s legales f o r ta l ecen los d e r e c h o s de l os acree­
dores en casos de mora to r i a , y h a c e n más fácil l l evar a ju i c i o a u n d e u d o r . 3 9 

U n a característica c lave de la L I D P E es q u e hace pos i b l e q u e los países re­
n u n c i e n a su i n m u n i d a d en m u c h a s t ransacc iones comerc i a l e s . D u r a n t e los 
últimos d i e z años, la m a y o r par te de los con t ra t os de d e u d a de l os P M D h a n 
i n c l u i d o cláusulas explícitas de r e n u n c i a a la i n m u n i d a d , s i e n d o l o s detal les 
de tales cláusulas u n aspec to i m p o r t a n t e de negoc iac ión . 4 0 E n c o n s e c u e n ­
c ia , a l os países que en la a c tua l i dad in t en tan d e s c o n o c e r sus deudas les re­
sul ta m u y difícil ob t e ne r cartas de crédito y se v e n ob l i gados a rea l i zar t ran­
sacc i ones secretas o a pagar en e fec t i vo p o r ade lantado 4 1 

E n t r e los e j emp los rec ientes de acredores q u e h a n h e c h o va ler sus de­
r e chos se i n c l u y e la respuesta de la K e n n e c o t t C o p p e r c o n t r a la nac i ona l i z a ­
ción de q u e fue ob j e to e n C h i l e . 4 2 Su estrategia resultó tan ex i t o sa que a 
pesar de habe r v e n d i d o 51 % de sus acc i ones e l g o b i e r n o de C h i l e , en 1971 
recibió u n a compensación m a y o r al v a l o r en l i b ros de las ope rac i ones pre ­
v ias a la v e n t a . 4 3 P o r o t r o l ado , la amenaza de embargar las e x p o r t a c i o n e s 
pe t ro l e ras fue su f i c i ente para lograr que Arge l i a , Irak y L i b i a pagaran u n a 
i m p o r t a n t e compensación p o r la nacionalización de las compañías pe t ro le ­
ras o cc iden ta l e s e n l os años s e t e n t a . 4 4 

La cuestión c lave es la s igu iente . Supóngase que Bras i l d e s c o n o c e su 
d e u d a c o n C i t i c o r p . S i los inves t i gadores de éste l o g ran detectar las cuentas 
bancar ias que ese país man t i ene en Estados U n i d o s , o i n c l u s o c o m p u t a d o ­
ras adqu i r i das p o r B r a s i l que n o h a y a n s i d o embarcadas , p u e d e n embargar 
los ac t i vos c o n e l a r g u m e n t o de que s o n p r o p i e d a d brasileña y p o r tanto 
ob j e to de incautación. Pues to q u e Bras i l d ebe cant idades impor t an t e s a 
b a n c o s de t odos l os p r inc i pa l e s países indus t r i a l i z ados , su situación se c o m ­
plicaría e n t odos e l l os . N o es acc iden ta l q u e los créditos s i n d i c a d o s i n v o l u -

3 * American Law Institute (1981, pp. 177-178). 
* Foreign Sovereign Immunities Act (FSIA). N. del T. 

" State Immunity Act. N. del T. 
3 9 Para más detalles, véanse Delaume (1984) y Wood (1980). 
"o Véanse, por ejemplo, Soliven (1983), Gurría Treviño (1983), Nurick (1983), 

y Bradlow y Jourdan (1984). 
4 1 Véase Alexander (1987. p. 42). 
4 2 Kennecott fue capaz de embargar las barras de cobre exportadas por Chile 

luego de la nacionalización. Véase Keesee (1978, p. 345). 
« Moran (1973, p. 284). 
4 4 Moran (1973, p. 286). 
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eren generalmente a bancos de todos los principales socios comerciales del 
prestatario, y que los contratos incluyan cláusulas de responsabilidad equi­
tativa. Además, Brasil no puede evitar la incautación creando compañías 
ficticias para realizar las transacciones internacionales sin incurrir en costos. 
Los acreedores pueden lograr superar este escollo si demuestran que tales 
compañías son un simple velo, empleado para afectar sus derechos. 4 5 Es 
muy importante advertir que independientemente de que los esfuerzos por 
incautar activos brasileños se hagan o no efectivos en los tribunales, repre­
sentan una amenaza creíble. Los acreedores saben que dados los costos de 
transacción, a Brasil le resulta conveniente llegar a un acuerdo, como en los 
casos del petróleo y del cobre. 

Las estimaciones acerca del costo de las sanciones son escasas y necesa­
riamente imprecisas. 4 6 Sin embargo, lo que sí sabemos es que muchos paí­
ses en desarrollo efectúan la mayor parte de su comercio con los países in­
dustrializados. En el caso de México, las importaciones y exportaciones con 
países industrializados representan casi 90% del total. Las cifras para Brasil 
son 6 0 % en importaciones y una cifra algo mayor en exportaciones, a pesar 
de su fuerte dependencia respecto a las compras externas de petróleo. 4 7 

En 1984, las sumas de los P I B de Argentina, Brasil y México fue 433 000 mi­
llones de dólares. Trastornos comerciales del orden de 3 % del producto, 
o de 9 % del valor total de las importaciones y exportaciones, significaría 
un costo mayor que el de amortizar 5% de la deuda externa to ta l . 4 8 Si tales 
amortizaciones se hiciesen de manera consistente, los créditos de los ban­
cos comerciales serían muy sólidos. Con sanciones equivalentes a la mitad 
de ese monto se igualaría el valor de mercado de los créditos, aun sin consi­
derar el valor de los subsidios que los acreedores podrían recibir en sus res­
pectivos países. Sin embargo, como se ha señalado en este texto, la capaci­
dad de los bancos de infligir un cierto daño no implica que puedan recibir 
pagos por la misma magnitud. Aun así, es factible que las sanciones comer­
ciales expliquen las amortizaciones que efectivamente se llevan a cabo. 

Declaraciones de prominentes líderes de países deudores, como Jesús 

« En Estados Unidos, la capacidad de los demandantes de traspasar el velo 
corporativo, llamada doctrina D e e p R o c k , fue enunciada en Taylor vs. Standard Gas 
& Electical Co. , 306 U.S. 307 (1939). Véase Krotinger (1942). 

46 Hufbauer y Scott (1985, p. 414) estimaron que el costo para Rodesia de las 
sanciones que le fueron impuestas, fruto de algunos beneficios logrados por el repu­
dio de la deuda, alcanzó a 15% del P IB anual. Sus estimaciones rudimentarias de 
otros casos fueron significativamente menores, pero en la mayor parte de ellos la in­
tención del promotor de la sanción era afectar sólo una pequeña fracción del comer­
cio del deudor. A pesar de ello, estos autores argumentan que con frecuencia las san­
ciones han tenido éxito. Una situación reciente en la que éstas tuvieron un impacto 
fuerte e inmediato, fue el de la querella de Estados Unidos contra Panamá en marzo 
de 1988. 

4 7 véase Fondo Monetario Internacional (1987). 
4 8 Banco Mundia l (1986) y FMI (1987). 



26 E S T U D I O S E C O N Ó M I C O S 

Silva He r zog 4 9 y Corazón A q u i n o , 5 0 no dejan lugar a dudas respecto a que 
las amenazas al comercio de un país son un factor importante en las nego­
ciaciones de calendarización de la deuda. Los informes acerca de la morato­
ria brasileña de 1987-1988 y de las razones por las que ese país retornó a 
la mesa de negociaciones, refuerzan la opinión de que las sanciones comer­
ciales son relevantes. 5 1 

Finalmente, nuestro análisis es consistente con la evidencia provenien­
te de los años treinta, cuando se presentó la última gran oleada de recalen-
darizaciones de la deuda pública.52 Las suspensiones de pagos ocurrieron 
en la época en que los beneficios comerciales de los P M D habían caído ver¬
ticalmente. La tristemente célebre ley arancelaria estadunidense Smoot-
Hawley* fue aprobada en junio de 1930, y muchos otros países elevaron 
también sus barreras arancelarias. Poco después, los recursos del mercado 
de préstamos a los P M D se agotaron y a comienzos de 1931 un gran número 
de P M D , empezando con Bo l i v i a , 5 3 incurrieron en retrasos en sus pagos. 5 4 

Traducción: Óscar F r a n c o 

« "Nos hemos preguntado qué pasaría si decimos: r N i hablar. No pagamos.' 
Hay partidarios en ese sentido. Pero no tiene sentido. Somos parte del mundo. Im­
portamos 3 0 % de nuestros alimentos. No podemos simplemente decir 'vayanse al 
d iab lo ' . " Jesús Silva Herzog, secretario de Hacienda de México, citado por Kraft 
(1984, p. 4). 

5 0 "Bajo la permanente amenaza de la suspensión de los créditos comerciales, 
que hubiese dado nuevo vigor a los enemigos de la democracia y les hubiese dado 
una señal para aprovechar el momento, tuvimos que ceder y firmar un acuerdo." Co­
razón Aquino, citada por F i n a n c i a l T i m e s , 28 de julio de 1987, p. 1. 

51 Véase, por ejemplo, "Braz i l Seeks to Mend Ties w i th Lenders" y "Braz i l Re­
versal of Debt Strategy", por Alan Riding, en The N e w York T i m e s , 15 y 22 de febre­
ro de 1988; "Braz i l to Use O w n Cash in Paying Debt " , por Robert A. Bennet, en The 
N e w Y o r k T i m e s , 2 de febrero de 1988; "Braz i l , Creditors May Soon Reach Broad 
A c c o r d " , por Peter Truel l , en The W a l l S t r e e t J o u r n a l , 12 de marzo de 1987; "Debts 
of Latins Make Trade Links Tortuous" , por Clyde H . Farnsworth, en The N e w Y o r k 
T i m e s , 26 de diciembre de 1987; "Brazi l ian Companies Say Debt Moratorium Dis­
rupts Investment Decisions and Trade" , por Roger Cohen, en The W a l l S t r e e t 
J o u r n a l , 12 de marzo de 1987, y "Brazi l 's Battle Against Banks" , por Leonard Silk, 
en The N e w York T i m e s , 4 de marzo de 1987. 

52 A pesar de que, como hemos señalado, los derechos legales de los acreedo­
res eran más limitados en los treinta y tenían que apoyarse más en la disposición de 
sus propios gobiernos para imponer sanciones. 

* Smoot-Hawley Tariff Act. N. del T. 
53 Véase Sachs (1986). 
54 Antes de la introducción del seguro nacional para depósitos, la mayor parte 

del crédito a los P M D se canalizaba por medio de bonos en lugar de préstamos ban-
carios. 



R E N E G O C I A C I Ó N C O N T I N U A D E LA D E U D A 27 

S i n embargo , e n cas i t odos l os casos l os d eudo r e s i n i c i a r o n negoc i a c i ones 
de recalendarización c o n comités ac reedores y , f ina lmente , las partes l lega­
r o n a arreg los q u e s i gn i f i c a r on al m e n o s amor t i z a c i ones p a r c i a l e s . 5 5 
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