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En wuna importante contribucién citada por Escudé, Carlos
Rodriguez sentd los lineamientos para e} andlisis de la recumpra‘
de la deuda externa. En el trabajo comentado se extienden dichos
resultados a casos en gue
a) la prima de riesgo, &, no es constante, sino que aumenta
la dlferencla i-b entre la tasa de interés pactada,'”i{
Yy la p051b111dad de pago por unldad de deuda. b: o

b) el saldo de la balanza comercial del pais deudur' no “éé
constante, ya gque dicho pais hace un esfgér:@idéIéJQSté
a fin de incrementar su excedente comercial, Bj

c) el pais deudor utiliza una fraceidn positiva, s, de sus

propios recursos en la recompra de su deuda, en vez de

recibir un regalo como especificara Rodriguez.

ol
o

En su investigacidn, Rodriguez concluye que o8 posible una
recompra exitosa de la deuda en el caso en gue el monto dedicade
a la recompra por unidad de tiempo excede a los intereses impagng

descontados a una tasa de descuento igual a la prima de riesgo

. L7
dividida por los intereses pagados por unidad de deuda .
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La conclusion de Escudé, en cambio, es negativa. En la
investigacion comentada, la recompra esta destinada al fracaso..
El objeto del presente comentario es investigar las razones de.

dicha& discrepancia.

El’ modelo | de Rodriguez puede resumirse ‘en las siguientes
ecuaciones - --se ‘ha utilirando la notacién de Escudé y se ha
reemplazado el sistema original por uno equivalente a fin de

facilitar la comparacién——, donde el apdstrofe indica la derivada

3

ER : Loy
con respecto al tiempo ,

(1-s)b(p—-1)+&ps - - plol=p(s,bo)

fi11 ﬁ'
[2} " ~"b” = -b(i-b)*¥sb2(i/p-1); b[OI=bo.
siendo - B>0, 0<£s<l, &>0, ronstantes. La Vafiable‘p:rebFééenta el
precino de mercado’ de una unidad de deuda.  Se supone que el
término sB desaparece en el momento T'en que (1-s)b=i. por darse
otro destino a los fondos una vez alcanzado el nivel sostenible
para la deuda. Como lo demuestra Rodriguez, si'aé da la condicién
[0] la recompra tendra éxitq, llegandose a reducir la_deuda a un
nive} sustenible_(1—55b¥=i Eﬁ:uni?nteryalp de tiempo T;T(E{bﬂ), a
un _éfe;io”ptT]%i[fi¥8) guéucprreﬁpnndé”él se%yicip nbrﬁél_de la
déﬁﬂé _g‘ pafﬁ;r  de ese mqﬁéﬁ?n, ya‘ qﬁe.‘(;:g)b[t]; el monto

dedicado al pago de intereses, es igual a i a partir de T.

Ensavos Ecaondémicos
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Durante todo el periodo de recompra, la deuda se reduce mientras

que el precio aumenta constantemente.
.

El modelo de Escude estd descripto por las ecuaciones

[1‘1  p° = (1-s)b(p-1)+6p; pLoOl=p(s,bo)
[2°7 b= (T-b) {i~b)+sb2 (1/p=1); b[Ol=bo |
[Z1. 8 =& (i-b) | o

siendo & ahora variable; se supone gque § es reemplazada por ©O
tuando bzi. La constante de ajuste cumple con  las relaciones
0<1<iy  la constante en la funcidn de riesgo [3] satisface  las .

relaciones 0<op<1l. Las soluciones estacionarias para este sistema. .

estan dadas por. .

(b,P)={(i,1),(T/[l—Ec/(1—5)1,1/[1+U[(1-5)(i/T—l)—EUi/Tlftl—S)zl}.

Como lo demuestra el Escudé, bajo ciertaétcdhaiCimnes.nb éé
pesible una recompra exitosa. Dichas condiciones son
a) s+e<l, para garantizar b>0, —-en rigor, esta_cundicién-é5:
.. demasiado estricta ya que sdlo se rquiere s{l+to)<L1—5-
b) i-so/(1-s)>T/i, & fin de gue en la solucidn . estacionaria.-
. sea' p{l. El sistema converge a la segunda solucidn’
estacionaria, donde los intereses exceden al pago por

unidad de deuda en

i-b =.i[lféu/(l—S)LT/ij/II—s&/(I—s)]'$HO.

Obsérvese que la'CSHdiciéh“p<1 ﬁéra él"segundo :eauilibrio
estacionario no @6 realmente’ necesariz. Por el tnnffé;ié,}éé dsta
justamente la ccﬁdiﬁién gue ihbide una recompfé.  eHitDSé.
Analicemos éh cunsécuehcia la busiEilidad cnﬁtfé}ié p$1 para"éi'”

segundo equilibrio. El equilibrio relevante ahora consiste en
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i

* dedicar a la recompra para que la misma sea exitosa.

(b,é;:(iig), ‘que es exactamente el equivalente al analizado .pdk

‘Rodriguez, teniendo én cuenta que el precio final por &1 obtenido

es p=1/(1+8/i)<1 por no desaparecer la prima de riesgo en su
modelo adn cuando el pais cumple "econ  sus compromisos

contractuales.

El significado de la cbndicién b), que ahora adopta la forma
b 5 i-sa/{1-s)<5/i -—o su equivaiente sobre 1a magnitud del
parametro s, {1-7/i)/(l+oc—1/i)<s— puede interpretarse coma la

proporcion minima del excedente comercial que es necesario

3
)
Ha

Sea entonces bo<i el saldo comercial inicial, vy supdngase
que se ha elegido la fraccién s de modo que se cumpla la

condicidn b ).

figm1

Reconpra sin riecgo, tienpo infinito,

A . b=t (i
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Pago par wnidsd de deuds, b —

La situacion se retrata en la Figura 1. Sélo 1la regibn

- correspondiente a bii es relevante, ya que nunca se pagaran mas

' intereses que los pactados. Se han representado en el cuadrante

positivo (bgp) las dos isoclinas y tres trayectorias. Unicamente

Ensavos Econdmicos
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la segunda termina en el punto de equilibrio (i,1). aunque solo
en elulimite cuanﬁm.el tiempo aumenta arbitrariamente. La primera
cruza la lsncllna b'=0, v a partir de entonces diverge; la-
tercera inerge despuéds de cruzar la isoclina p'=0. Es obvio. del
graficto el caracter de punto de ensilladura del equilibrio
estacionario del sistema. Dadas las expectativaé racionales de
los Fagentes,r el. mercado eligiral pbr lo tanto la segunda
trayectnrla. A 1o largo de la misma, y a medlda en gue transcurra
el tlempn, aumenta 1a parte b de 105 1ntereses gue se paga ﬁnr.
unidéd de deuda, aumentando simultaneamente el precia de mercadn
g« En 21 limite, ia'parte impaga de los intereses desaparace.y ia ;
deuda se cotiza a la par. Fuede apreciarse entonces que en este
casn  la recompra sdlo tiene @xito en el limite. Ello se - debe a -
gug &1 ajuste es proporcional a los intereses iﬁpagos;~ como - S8 -
trata de montos cada vez menores, el é?hste adicional se va

reduciendo sin- efectuarse en su totalidad excepto en el limite.

Ei cnmédrfahiento antes descripto todavia difiere de_ los
resultados del articulo de Rodriguez, donde 1la retnmpra. se
efectla exitosamente en un ﬁerindn finito. La razdn de 1la
diferencia estriba en la prima de riesgo que en._el trabajo
mencionadn siempre positiva, mientras que en el trébaju aqui
comentado se anula al alcanzar el pago por unidad de deuda el

nivel de los intereses pactados.

El caso en que 2] riesgu sigue siendo pusitivn aun  al
cumplir normalmente el servicio de la deuda puede ana11~arse 51

se reemplaha la funcmén de r;esgu [3] por la 51gu1ente.

[Z'] 8 =a+go (1“b)-

Ensayos Econémicos
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en la que se-ha agregado el término constante a. Junto: con las
ecuaciones. diferenciales . [1'] y [2'] el sistema ahora incluye
Come, . Casos 'especiales tanto 21 modelo de Rodriguez como . el de
Escude, segun se iguale a cero la constante ¢ o la constante a...

ﬁwmé
. Recongra, tiempo finito, prina positiva
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Pago por wnided de deda, b 3

En la Figura 2 es posible apreciar quelen el caso - en  gue
ambas constantes son positivas una dﬁica trayectoria ileva‘ al
punto de equilibrio (i,i(ifa)) de expectativas .ra;ionalegt El
precio a1; final dei.pefiadm.de'fecampra.T‘sefé i/(i+a)y vy el
correspondiente pago de intereses serd el monto pactado i. Dados
los parametros con gque %e ha representado el sistema las
isoclinas no se intersecan, no existiendo por ello una solucidn
de equilibrip: estacionario al - sistema: de etuACiones
diferenciales. Sin embargo, 1a trayectqria nde égpe;tatéﬁaﬁ
raciunaiés éﬁté pEﬂfectaméﬁte determinada._ |

Los wvalores de los parametrnsjen que ée‘baséﬁ lés _figuras
s0n ‘ -

( TS L as EH iy bo) =

(0,08; 0,2; O ;) 0,833 0,155 0,03) para la Figura 1

Ensayos Econbdmicos
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(0,08; 0,2; 0,025 0,81; 0,15; 0,03) para la Figura 2 -

Fara finalizar, es de deéstacar que el trabajo objeto- del
presente’ comentario.da un gran paso hacia una mejor comprension
del prnbiema de la deuda externa. 5in embargo aun quéda'ihuéhé
camino por recorrer. Cabe agui sugerir la inclusién del monto de
la deuda comp factor determinante del riesgo, como asi también 1a
determinacion  de los valores para los ‘parametros de politica
ecmnmmgca en.  base é.uha'evaluacién.explicita de los costos vy
beneficios involucrados. Tales consideraciones llevarian. a un
mndeln‘ de Dptimizacidn"”dEK”unai’funﬁibn de bienestar social
intertémporal dadas las restr1cc1nne§ debldas a_fls. tecnologia,

los recursos, y el CFédltD externo del pals.

NCTAS

i

En la notacién de Rodriguez, el Yregalo" A es cede a 1D*B

descontado. la prima de riesgo & dividida por bsB/D, ‘es decir,

[01. - A > (iD-B)/[1+E/(B/D)].

2/ - |
. La ecuacion de acumulacion de deuda de Rodriguez es

. D' = iD-(it—s)B—sB/p; ... - DI[Ol=Do.

leerenclandm '1a identidad que define al pago de intereses 'por
unidad de deuda b=(1-s)B/D se tlEHE b'/b=-D"' /D, de modn que

——b[z—(l—s)b-sb/p],

de donde se obtiene la ecuacién [2] del texte reagrupando
términos, vy definiendo &1 valor inicial bo=B/Do. o

"Ensayos Econdémicos
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