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SINTESIS

I INTRODUCCION

Enla primera parte se desarrolla un modelo
para cuantificar las consecuencias econ6-
micas directas, para los paises deudores y
para las entidades acreedoras, de una mora-
toriaindefinida de la deuda externa. Poste-
riormente se aplicael modelo a lasituaciéon
particular de varios paises de América
Latina para explorar su poder negociador
en esta materia. La principal conclusién es
que, aunque a los niveles actuales de tasas
de interés la moratoria tendria un costo
neto para la mayoria de los deudores y,
naturalmente, también para los acreedo-
res. Esto es, ladecisidn econémica correcta
no es la moratoriasino la negociacion. Por
otra parte, el poder negociador para llegar
aun arreglo con los bancos esta claramente
del lado de los paises.

Es cada vez mas evidente que algunos
paises de América Latina no estan en dis-
posicién, y en unos pocos casos tampoco
en capacidad de servir su deuda externa en
las condiciones inicialmente pactadas, ni
tampoco tras una reestructuracién que
simplemente permita diferir los pagos.
Tales paises tendran que llegar a acuerdos
con sus acreedores para rebajar el costo de
la transferencia hasta hacerla viable, o
aceptable, o bien entrar en una moratoria
de toda o una parte de su deuda externa.

* Elaborado por el doctor Javier Ferndndez Riva, Secre-
tario General del Fondo Andino de Reservas.

Las opiniones contenidas en este ensayo son responsabili-
dad exclusiva de su autor y no comprometen al Fondo
Andino de Reservas.
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El problema de evaluarla decisién de un
pais de negociar una reestructuraciéon de su
deuda externa, conrebaja de intereses, ver-
sus la de entrar en una cesacién indefinida
de pagos es bastante complejo. Cualquier
decision racional tendrd que tomar en
cuenta las consecuencias politicas de unay
otra opcidén, y no sélo las econdmicas.
Ademas, especialmente si la deuda del pais
es grande en términos mundiales, sera
necesario considerar las repercusiones de
su decision sobre el sistema financiero
mundial y sobre las economias de otros
paises, puesto que todo eso puede afectar a
su vez el resultado para el pais en cuestion.
Pero incluso si el andlisis se limita a los
aspectos puramente econdmicos, y se hace
en términos parciales, sin considerar las
posibles repercusiones de una u otra deci-
sidn sobre el resto del mundo, el resultado
dependera de muchos factores inciertos,
incluyendo entre ellos la reaccion de los
acreedores. Sin embargo, como una pri-
mera aproximacion econoémica al problema
es conveniente identificar con precision los
factores claves de los que dependera el
resultado econdmico directo, y ello sera
especialmente util si entre tales factores
hay algunos susceptibles de modificacion
por las partes involucradas en el problema.

Enlaseccion Il deeste ensayo se plantea
el problema de la conveniencia o inconve-
niencia de la moratoria para un pais deu-
dor, y su relaciéon con el problema, mas
familiar, de la capacidad de pago. Enla 111
se presenta un modelo para el andlisis de
los efectos econoémicos sobre el deudor de
la decisién de negociar la reestructuracion
de la deuda externa o cualquier parte de la
misma, versus la decision de entrar en
cesacion de pagos. En la seccién IV se dis-
cute el rango probable de algunos parame-
tros de los que depende criticamente el
resultado paraeldeudor, de acuerdo con el
modelo propuesto. En la secciéon V se pre-
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senta alguna informacién sobre la situa-
cién y la evolucidn de la deuda de varios
paises latinoamericanos, y se analiza esa
situacion, y sus perspectivas, con base en
los resultados de las dos secciones anterio-
res. En la seccion VI se examina el otro
lado de la medalla: los costos parael acree-
dor de las alternativas de negociacién o de
confrontaciéon. Finalmente, en la seccion
VIl se presenta un resumen del estudio y se
hacen algunos comentarios sobre el futuro
de la deuda latinoamericana. Se incluye
también un apéndice donde se presenta y
desarrolla formalmente el modelo propuesto.

CONVENIENCIA DEL
PAGO DE LA
DEUDA EXTERNA

I CAPACIDAD Y

En las discusiones que sobre la deuda
externa de América Latina han venido
teniendo lugar dentro de la regién se ha
hecho casi un lugar comun la afirmacién
de que “la deuda es impagable e incobra-
ble”, por lo cual la solucion final implicaré
necesariamente algin tipo de moratoria, y
s6lo vale la pena discutir si a esa solucién
puede llegarse en forma unilateral o en
forma concertada entre los deudores y los
acreedores. Dentro de esta concepcidn del
problema los andlisis econémicos sobre los
costos y los beneficios de la moratoria
resultaria superfluos, y quizas hasta incon-
venientes, pues podrian crear la falsaimpre-
sion de que todavia existen alternativas y
hacer perder un tiempo precioso. Vale la
pena, por esa razoén, puntualizar algunos
hechos sobre la capacidad de pago y su
relacion con la conveniencia de una mora-
toria, antes de proceder con el tema central
de este ensayo.
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1. ;Puede pagarse la deuda? Varios de los
paises latinoamericanos tienen una deuda
externa vigente que excede en muchas
veces sus ingresos por exportaciones de
bienes y servicios y sus reservas internacio-
nales y, que en algunos casos supera su
producto interno bruto. No cabe duda que,
si la deuda tuviera que amortizarse en un
plazo no muy largo, por ejemplo, en el
plazo promedio al que esta contratada, la
transferencia de recursos podria ser impo-
sible 0, en cualquier caso, intolerable.

La afirmacién anterior, aunque muy
sugestiva, es realmente trivial. La imposi-
bilidad o extrema dificultad de pagar una
deuda si se supone que no habra nuevos
flujos de capital, y el andlisis se limita al
plazo al que actualmente esta contratadala
deuda, no es de ninguna manera exclusiva
de los paises de América Latina. Practica-
mente todos los deudores internacionales
importantes estarian en la misma situacién
y lo habrian estado siempre.

Aunque en algunas situaciones puede
cumplir un papel la dramatizacién de una
situacion de deuda, por ejemplo mediante
la presentacion de calculos de lo que signi-
ficaria el pago si no hubiera nuevos crédi-
tos y no se prorrogaran los plazos iniciales,
es importante para cualquier decision dis-
tinguir entre los hechos y la retérica. El
“pago de la deuda”en esos términos no ha
sido planteado por los acreedores, que en
los dltimos afios han mostrado bastante
flexibilidad en esa materia. Por otra parte,
ningin pais latinoamericano ha hecho pagos
netos de interés y amortizacidn que repre-
senten una fraccién muy grande de su
deuda vigente o de sus disponibilidades de
divisas. Esto se ilustra en el cuadro No. 2,
donde se aprecia que, a pesar de todo, el
flujo neto de recursos hacia la mayoria de
los paises latinoamericanos ha continuado
siendo positivo.

La viabilidad de una situaciéon de deuda
debe plantearse no en términos de la capa-
cidad de pago de la deuda vigente dentro
de los plazos inicialmente contratados sino
en términos de un “coeficiente de servicio”
que sea tolerable en el largo plazo. Y, por
supuesto, de ladisposiciéon del deudor para
efectuar pagos netos si éstos son exigidos y
estan dentro de margenes razonables.

Las condiciones para alcanzar en los
paises de América Latina un “coeficiente
de servicio” tolerable en el largo plazo fue-
ron tratadas por el autor en un articulo
publicado el afio pasado (). La conclu-
sién mas general de ese trabajo fue que en
la mayoria de los casos seria necesario
hacer reestructuraciones multianuales, con
periodos de gracia de seis afios o mas y
plazos totales de quince afios, por lo
menos. Y que el resultado era bastante
sensible a las tasas de interés del mercado
y al ritmo de crecimiento de las exporta-
ciones. Pero de ninguna manera que la
deuda fuera impagable.

Otra cosa bien distinta seria que un pais
deudor no esté dispuesto a efectuar pagos
netos sobre su deuda, ni ahora nien el futuro,
aunque tales pagos representen una fraccion
moderada de sus ingresos o de sus exporta-
ciones. Es claro que en ese caso el crédito
externo no estaria siendo considerado como
la cesién temporal de unos recursos sino
como un mecanismo para apropiarse de tales
recursos, lo que obviamente impediria des-
arrollar cualquier relacion financiera inter-
nacional estable. En esas circunstancias la
moratoria, aunque ciertamente se haria tarde
o temprano inevitable, no resultaria de la
falta de capacidad de pago sino de la peculiar
interpretacion del deudor de sus relaciones
con el resto del mundo.

(1) J. Ferndndez. “Reestructuracion de la deuda externa
latinoamericana. Una nota sobre sus implicaciones”. Revista
de Planeacién y Desarrollo, abril-septiembre de 1984,
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CUADRO 1

RELACION ENTRE DEUDA PUBLICA VIGENTE Y AGREGADOS ECONOMICOS, 1983

1985

Deuda vigente como
porcentaje de:

Carga de ia deuda como porcentaje de |as

exportaciones de bienes y servicios

Exportaciones Producto 10 afos para el pago 15 afios para el pago
de bienes Nacional i=10% 1=10%
Y Servicios Bruto exportaciones crecen al 5% exportaciones crecen al 10%
Afo O Ano 10 Afo O Aflo 10
Argenting ....... 2519 398 50.4 17.1 42.0 4.4
Bolivia ......... 339.1 48.9 67.8 229 56.5 6.0
Brasit ... 238.3 29.1 47.7 16.1 39.7 4.2
Chile vovivnnnnns 141.5 39.2 28.3 96 23.6 2.5
CostaRica .. .... 2815 126.3 56.3 19.0 46.9 4.9
Ecuvador ........ 143.3 (1982) 51.7 287 9.7 239 25
México ....vvnnn 2408 49.1 48.2 16.3 40.1 4.2
Perli cooeuuennne 206.3 48.1 413 14.0 35.0 3.6
Venezuela ....... 744 18.2 149 5.1 12.4 1.3

Fuente: (para las dos primeras columnas): Banco Mundial, World Debt Tables, 1984-1985 Edition.

CUADRO 2

CARGA NETA DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA

(1) (2) (3) (4) (5) {6)
Pago de incremento Pago neto PN/Deuda afo PN/Exportac. PN/Exp.B.yS.
PAIS ARO intereses de la deuda {PN) anterior B.yS. + reservas®
(USS mitl.) (USS mili) (US$ mill.) (%) (%)

Argentina ....... 1981 1.060 398 662 6.10 5.60 4.39
1982 1.311 5.284 —3.973 —37.50 —40.73 —32.40
1983 1.343 8.715 —7.372 —46.43 —756.50 —67.41
1984 ** 1.798

Bolivia ......... 1981 167 314 —147 —6.70 -14.29 —13.02
1982 165 47 118 4.70 12.81 10.96
1983 165 414 —249 -9.74 —2842 —24.75
1984 °** 187

8rasil .......... 1981 5.148 4939 209 0.52 0.78 0.62
1982 5941 5078 863 1.92 3.68 3.15
1983 5.004 8.157 —3.153 —6.32 —12.95 —11.00
1984 6.522

Chile v..vuvvvee. 1881 488 —277 715 15.13 12,74 8.10
1982 551 735 —184 —4.09 —3.57 —2.64
1983 557 1.596 —1.039 —19.85 —2153 —15.15
1984 688

CostaRica ....... 1981 115 551 —436 —25.63 —36.36 —32.78
1982 82 217 —135 —6.00 —11.81 —9.86
1983 504 846 —342 —13.85 —29.05 —22.98
1984 ** 299

México .v.uaa... 1981 4.701 8.568 —3.867 —11.52 —~12.70 —11.20
1982 6.046 8.202 —2.156 —5.12 —7.59 —7.37
1983 6.850 16.391 —9.541 —18.95 —34.45 —30.18
1984 *° 7517

Per0 ........... 1981 528 —192 720 11.67 17.05 13.28
1982 548 894 —346 —5.79 —8.27 —6.25
1983 406 1.061 —655 —953 —17056 —12.58
1984  ** 512

Venezuela ....... 18981 1.237 479 758 6.97 3.09 2.32
1982 1.629 770 842 7.42 4.18 3.15
1983 1.659 789 B70 7.1B 502 3.48
19B4 1.349
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Reservas brutas menos oro

..

Proyecciones del Banco Mundial.

Fuente: Banco Mundiat, Wordl Debt Tables, 1984-1985 Edition. y FMI, Estadisticas Financieras Internacionales.



FERNANDEZ

MORATORIA DE LA DEUDA EXTERNA

2. Moratoria y capacidad de pago. Si la
deuda de un pais es muy elevada en rela-
cién con sus exportaciones, si éstas crecen
lentamente o disminuyen, y si la tasa de
interés es alta, puede muy bien suceder que
el pais sea objetivamente insolvente: la
moratoria, unilateral o por acuerdo, seria
inevitable. Aun asi seria interesante explo-
rar las consecuencias econdmicas de la
moratoria, no porque ésta pueda ser evi-
tada si resulta muy costosa sino para tener
una idea mas precisa de las perspectivas de
desarrollo del pais una vez comienza a
recorrer el unico camino que le queda.

El caso mas interesante, sin embargo, es
el de los paises que todavia disponen de
alternativas. El de aquellos que pueden ver
la moratoria como una opcién econémica
para su desarrollo, o como un elemento de
negociacién para mejorar las condiciones
contractuales de su crédito externo.

Aunque existe una explicable tendencia
a asociar la moratoria con la falta de
capacidad de pago, y con graves dificulta-
des econdmicas de los paises que escogen
esa opcion, ni la experiencia ni el anélisis
econdmico permiten suponer que la mora-
toria sea siempre un recurso “in extre-
mis”. En cuanto a la experiencia, en un
libro recientemente publicado A. Kaletski
observa que la mayoria de los paises que
han decretado moratorias de su deuda
externa no lo ha hecho en el momento de
mayor apuro econoémico, sino precisa-
mente cuando han recuperado reservas
internacionales y se han fortalecido rela-
tivamente (9, En cuanto al analisis, en las
secciones siguientes se vera que hay cir-
cunstancias en las cuales podria resultar
“buen negocio” la moratoria, o la ame-
naza de moratoria, aunque el pais tenga
amplia capacidad de pago. La solvenciay
la liquidez de un deudor no constituyen
garantia suficiente de que honrara sus

compromisos. Por lo menos tan impor-
tante como esos dos factores son el peso
econdémico que el deudor otorgue al man-
tenimiento de relaciones financieras nor-
males con el resto del mundo, y su propia
percepcién de los costos que le acarrearia
un incumplimiento de sus obligaciones
contractuales.

III REPUDIAR O
NEGOCIAR: VALOR
PRESENTE DE LAS
ALTERNATIVAS

1. La cesacién de pagos como elemento de
negociacién. En los ultimos afios todos los
paises de América Latina han experimen-
tado serios problemas de balanza de pagos
y varios de ellos han entrado en mora, o
incluso han declarado formalmente la sus-
pensiéon de pagos de alguna parte de su
deuda externa. Pero hasta el momento la
posicién oficial de todos los gobiernos ha
sido la de que tales atrasos o suspensiones
de pago son estrictamente temporales, y
que su proposito es llegar tan pronto como
sea posible a acuerdos con los acreedores
afectados, en términos de una reestructu-
racion que haga viable el servicio regular
de la deuda.

Puesto que, en general, los pagos efecti-
vos netos de deuda externa han represen-
tado una fraccién relativamente pequefia
de los recursos disponibles (véase nueva-
mente el cuadro No. 2), los atrasos y las
suspensiones de pagos no reflejan simple
imposibilidad de servir la deuda. En algu-
nos paises han existido graves problemas

(2) A. Kaletski. The Cost of Default (11).
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administrativos y de liquidez, y para ellos
la decision de suspender pagos podria con-
siderarse casi como una necesidad mien-
tras se pone algo de orden en casa y se
definen mas claramente las prioridades
para la utilizacién de las escasas divisas
disponibles. También es posible que la
decision de algunos paises de suspender
pagos refleje el deseo de posponer por un
tiempo la transferencia, hasta un momento
cercano en el futuro donde se espera contar
con mayores ingresos corrientes. En este
ultimo caso podria decirse que, enfrenta-
dos a un mercado de capitales incapaz de
cumplir su funcién propia, los deudores
han forzado las cosas imponiendo a los
acreedores préstamos que €stos habrian
podido conceder de todos modos, con base
en el flujo esperado de recursos futuros de
los deudores. Pero no seria realista supo-
ner que las dificultades administrativas
para el pago de la deuda o la confianza de
contar en el futuro cercano con ingresos
muy superiores explican totalmente las
decisiones recientes de los paises de in-
currir en mora o suspender temporalmente
los pagos. Entre otras cosas porque varios
de los gobiernos de esos paises ya han
declarado que la transferencia asociada
con el servicio de la deuda es demasiado
alta y que no vencomo puedan pagarla. En
esas condiciones los atrasos o suspensiones
de pagos deben interpretarse o bien como
el comienzo de una prolongada moratoria
unilateral de facto o, mas probablemente,
como un medio para forzar a los acreedo-
res a aceptar eventualmente lo que A.
Kaletski ha llamado un “default by agree-
ment”, una suavizacion de los términos
pactados, incluyendo la reduccion de la
tasa de interés, para evitar que la morato-
ria se prolongue indefinidamente.

Puesto que la Unica manera como un
deudorinsolvente o poco dispuesto a pagar
puede forzar asus acreedores a suavizar los

32

términos de los préstamos es la amenaza
explicita o sobreentendida de no pagar la
deuda si no se obtiene el alivio solicitado, el
analisis de los costos que para cada parte
tendria esa cesacion de pagos es crucial
para la evaluaciéon del poder negociador
del deudor y del acreedor en un “default by
agreement”.

Antes de proceder a plantear el modelo
propuesto conviene hacer algunas preci-
siones sobre puntos que frecuentemente
surgen en este tipo de discusiones, y que
podrian distraer la atencién. En primer
lugar, es claro que ningun deudor racional
entrard en moratoria unilateral mientras
cuente con la posibilidad de obtener de sus
acreedores un monto significativo de recursos
netos, a través de cualquier combinacién
de moras parciales y negociaciones. En
opinidn del autor, el hecho de que los deu-
dores latinoamericanos insolventes o poco
dispuestos a cumplir sus obligaciones con-
tractuales no hayan adoptado una actitud
mas “firme”en los afios pasados no refleja,
como a veces se ha dicho, simple debilidad
negociadora, ni reduce la probabilidad de
moratoria unilateral. No hay razén alguna
para declarar prematuramente una mora-
toria, cuando la deuda neta todavia estd
aumentando a un ritmo relativamente alto.

En segundo lugar, incluso después de
que desaparece la posibilidad de obtener
flujos netos de capitales ningin deudor
racional declararia formalmente una mora-
toria indefinida, y mucho menos repudia-
ria explicitamente su deuda externa mien-
tras pueda salirse con la suya declarando
que tiene las mejores intenciones de pagar
pero que, simplemente, en las condiciones
actuales no puede hacerlo. Seria dema-
siado simplista, sin embargo, pensar que
un deudor moroso pueda evitar indefini-
damente la confrontacién con sus acreedo-
res a punta de declaraciones de buena fe. Si
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los incumplimientos se prolongan los
acreedores tendran que tomar eventual-
mente la iniciativa de declarar la deuda en
“default” y proceder en consecuencia.

Por ultimo, debe reconocerse que desde
un punto de vista global la confrontaciéon
es, probablemente, una solucion inferior a
la negociacion. Practicamente en todos los
casos podria concebirse un arreglo entre
las partes mediante el cual ninguna aca-
bara en peor situacion que si se llega a la
confrontacion. Excepto por problemas de
principios la confrontacién en materia de
deuda, como la guerra, casi siempre refle-
jaria algun error de calculo de una de las
partes. Pero ello no implica que la ame-
nazade confrontacién no pueda contribuir
a mejorar el resultado para alguna de las
partes. Precisamente por esa razon es
importante tener una idea lo mas clara
posible sobre cuales serian los resultados
probables de la confrontacion.

2. Valor presente de las alternativas. Caso
basico de ausencia de represalias. La Unica
razdn econdmica para servir una deuda es
que el valor presente del flujo de recursos
netos que se obtendrian de esa manera,
menos el valor actual de los costos asocia-
dos con las posibles represalias ejercidas
por los acreedores si el deudor entra en
cesacion de pagos, sea positivo. Puesto que
no todos los componentes de la deuda se
comportan de la misma manera, en lo refe-
rente a crecimiento de la deuda, costo de
los intereses y costo de las posibles represa-
lias, un deudor racional normalmente dis-
criminara entre esos componentes. Por
ejemplo, la mayoria de los paises tienden a
considerar que los costos para el comercio
asociados con la cesacidon de pagos de las
deudas comerciales de corto plazo son
demasiado altos, por lo cual se descarta
que una moratoria se extienda aese tipo de
deuda. Teniendo en cuenta lo anterior

conviene formular el problema de la cesa-
cion de pagos con referencia a cada com-
ponente de la deuda, sin perjuicio de esta-
blecer, cuando ello sea necesario, una
relacion precisa entre el tratamiento que se
daria a los diversos componentes.

Como una primera aproximacion con-
viene plantearse el siguiente problema: Si
el pais deudor pudiera dejar de pagar cierto
tipo de deuda (digamos tipo J), sin que ello
le acarrease costos por concepto de repre-
salias jqué combinacidn de flujo esperado
de crédito fresco de esos acreedores, tasa
de interés sobre la deuda vigente y demas
parametros pertinentes lo induciria a tomar
la decision de seguir sirviendo su deuda?

En términos financieros la combinacion
de parametros seria aquella que haria que
el valor actualizado de la corriente de
ingresos netos futuros en el caso de que se
continude sirviendo la deuda de tipo J sea
positiva. En el Apéndice se demuestra que
si se supone que en caso de no repudiacidén
ladeudadetipo J crecerdaunatasagy, ysi
los otros parametros son constantes dentro
de un horizonte de planeacién suficiente-
mente largo, la condicién para seguir sir-
viendo la deuda de tipo J en lugar de repu-
diarla seria (1

i

vi
) & = :
v+i+p—i
donde:
1’ = tasa de interés pactada sobre la
deuda vigente de tipo J.
1 = tasa de interés pactada sobre los
incrementos de la deuda de tipo J.
p = productividad de los recursos adi-
cionales.
v = tasa de descuento pertinente.

(1) Para simplificar la notacion. en el texto se omiten los
sub-indices utilizados en el Apéndice para designar el tipo de

deuda.
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FIGURA 1

Curvas de indiferencia para repudiar

TASA DE CRECIMIENTO DE LA DEUDA (%)

TASA DE INTERES (%) []

En la ecuacioén (1) todas las variables
estan expresadas en términos nominales.
La alternativa de expresar las variables en
términos reales se ha descartado pues la
definicion de deflactores complicaria inne-
cesariamente el andlisis y oscureceria las
conclusiones, sin modificarlas en nada
esencial.

Por la ecuacion (1) es posible represen-
tar g} =f(i’) como una “curva de indiferen-
cia” para repudiacién, cuya posicién y cur-
vatura depende de los pardmetros v, iy p,
tal como se hace en la Figura No. 1, para
v=0.15 y (p-1)=0.02 (curva superior), y
para v=0.10 y (p-i) = 0.10 (curva inferior).
Las combinaciones de tasa de interés sobre
la deuda vigente y de tasa de crecimiento
que quedan por debajo y a la derecha de
esa curva llevarfan a un valor actual posi-
tivo de la repudiacién,

4

p—i=2%

+ p—i=10%

Aunque el sencillo resultado anterior
serd modificado una vez se incorpore el
efecto de las posibles represalias, vale la
pena comentar en este punto dos nitidas
implicaciones de la solucién del caso
basico, que se mantienen en los casos mas
realistas. La primera es que, como era de
esperarse, entre menor sea el rendimiento
neto de los nuevos recursos obtenidos, esto
es, el valor de (p-i), mayor seré la tasa de
crecimiento que se exigiria a la deuda para
no repudiar. Por ejemplo, si v=0.15 e
1'=0.10 el valor minimo exigido a g (para
no repudiar) seria gy = 4.3% cuando
(p-i) = 0.10, pero se elevaria a g = 5.6% si
(p-1) = 0.02%. Es claro que si el sistema de
asignaci6n de recursos utilizado por el pais
lleva a una asignacién poco eficiente el
costo de oportunidad de la cesacién de
pagos puede ser bastante bajo y, en ausen-
cia de represalias, la repudiacién sblo
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podra evitarse con un flujo de créditos
nuevos a un ritmo relativamente alto. O,
visto desde otro dngulo, los paises con
propensién a utilizar ineficientemente sus
recursos seran, a igualdad de las otras con-
diciones, repudiadores mas probables que
aquellos que esperan usar los nuevos
recursos muy productivamente . Como
luego se verd esta consideracion es perti-
nente incluso en el caso donde el pais en
cuestion no obtendria en ningln caso
recursos adicionales de tipo J, pero si cré-
ditos de otras fuentes que podrian dismi-
nuir sus préstamos en solidaridad con los
prestamistas de tipo J.

Lasegunda consideracién es que el valor
minimo de g| para descartar la opci6n de
repudiacion es funcidn directa del pardme-
tro v, la tasa de descuento pertinente, y
puede ser relativamente sensible a ese valor
cuando i’ es alta. Por ejemplo, si (p - i) =
0.04 ¢ i’ = 0.10 la tasa minima de creci-
miento de la deuda exigida para descartar
la repudiaci6n seria g = 4.6% para v =
0.10, pero se elevaria a g} = 5.9% si v =
0.20. Puesto que la preferencia temporal
suele ser mas alta entre menor sea el
ingreso per cépita del pais, lo anterior
sugiere que la inclusién del ingreso per
capita como variable para la definicion del
riesgo de los créditos a un pais estd bas-
tante justificada. Todavia mas pertinente
es preguntarse sobre los valores de la prefe-
rencia temporal de los gobiernos, puesto
que, al finy al cabo, son los gobiernos y no
los pueblos en general los que toman las
decisiones. No cabe duda de que la inesta-
bilidad politica, que sin duda est4 asociada
con horizontes de planeacidn cortos y con
altas tasas de preferencia temporal de los
gobiernos, es un factor que contribuye, por
si mismo, a elevar el riesgo de repudiacién
de la deuda.

3. Repudiacién y represalias. Un pais que
entra en cesasion de pagos o repudia una
parte de su deuda externa se expone a una
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serie de costos, cuyas caracteristicas y
magnitud se discuten mas adelante. Si el
valor actual de todos esos costos es C, la
condicién (1) para seguir sirviendo la deuda
en lugar de repudiarla se transforma en:

2 g > v@—vo

v+i'+p—i—ve
donde ¢ = C/ D(0)

y D(0) es el monto de la deuda que entra
en cesacion de pagos o es repudiada.

Puede demostrarse que, puesto que c=0
el valor de gy serd menor oigual que la tasa
g] definida en la ecuacién (1). Esto es, la
consideracién de represalias puede hacer
inconveniente para el pais repudiar o entrar
en cesacion de pagos de un componente de
su deuda total incluso si ese componente
estd aumentando lentamente, o aun esta
disminuyendo. Por ejemplo, si (p - i) =
0.04,i’=0.10y v=0.15el valor minimo de
la tasa de crecimiento de la deuda que haria
descartar la repudiacion, si no hay represa-
lias, seria g1 = 5.2%. Pero si en las mismas
circunstancias las represalias tienen un
valor actual relativo de C/D(0) = 0.52 el
valor de g) seria cero, lo que significa que
el pais no obtendria una ganancia en repu-
diar mientras la tasa de crecimiento de la
deuda en cuestién no se torne negativa.
Para tener una idea mds precisa de la posi-
ble magnitud de C, el valor actual del costo
total de las represalias en caso de repudia-
cioén, conviene expresar ese valor como la
suma de los siguientes tres tipos de costo:

3) (C1+C2+C3)

DO) _ D)

(2) Por otra parte, si un deudor utiliza poco productiva-
mente sus recursos aumentaria la posibilidad de que en el
futuro enfrente problemas de capacidad de pago. En esas
condiciones los acreedores estarén poco dispuestos a exten-
der crédito, de manera que la confrontacién se¢ hard més
probable.
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donde:

Cl = Valoractualdel costo de las repre-
salias directas de los acreedores
afectados o de sus gobiernos: embar-
gos, bloqueos comerciales, etc.

C2 = Valor actual del costo de los recar-
gos en los costos de las transaccio-
nes externas del pais por tener que
llevar a cabo un mayor numero de
operaciones en efectivo, por recar-
gos en la tasa de interés sobre sus
lineas de crédito de corto plazo, etc.

C3 = Valoractualdel costo implicadoen
la disminucidn de créditos de otros
prestamistas externos cuya deuda
no se repudia, pero que disminuyen
su tasa de créditos en solidaridad
con aquellos cuya deuda se repudia
o entra en cesacion de pagos.

La magnitud de cada uno de esos costos
potenciales puede variar ampliamente segiin
el tipo de deuda que se repudia y segin la
situacién inicial y las perspectivas del pais.
Con respecto a cada uno de esos compo-
nentes del costo total de la repudiacién se
propone la siguiente caracterizacién:

a) El valor CI es una proporcién r del
monto de la deuda inicial que se repudia.
En realidad se trata de una definicién,
puesto que no se impone restriccién alguna
sobre el valor de r excepto la obvia de que
no sea un valor negativo.

b) El recargo de los costos del comercio
externo es una fraccién constante, h, del
volumen de comercio realizado en cada
momento. Ese recargo se mantendra por
un periodo de N afios, al cabo de los cuales
los costos de las transacciones seran inde-
pendientes de la decisién de repudiar o no
repudiar tomada N afios atrds. Durante el
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periodo de los primeros N afios el comercio
externo total del pais crecera a una tasa
constante s (3,

¢) Los prestamistas solidarios con aque-
llos cuya deuda se repudi6 reaccionaran a
esa medida desminuyendo la tasa a la que
originalmente habrian ampliado el crédito
al pais. Lareducciénen la tasa de crédito se
mantendra por un periodo de N afios, al
cabo de los cuales la tasa volvera a su nivel
normal.

En el Apéndice se demuestra que bajo
los supuestos anteriores los diversos com-
ponentes del costo relativo de las represa-
lias, consignados en la ecuacién (3), tienen
los siguientes valores:

Represalias directas.

Cl
4 —— =
D(0)

El valor de r dependera criticamente de
silos acreedores afectados deciden adoptar
represalias directas o prefieren olvidarse
del asunto, caso no descartable si las repre-
salias les resultan mas costosas a ellos que
al deudor. También depende, por supuesto,
de los intrumentos de que dispongan los
acreedores y, muy particularmente, de la
posibilidad de efectuar embargos preven-
tivos de los activos del deudor y de lograr el
apoyo de sus gobiernos para ejercer otro
tipo de represalias directas. En la secci6bn
siguiente se discute con mayor detalle el
valor probable de r, con base en la biblio-
grafia disponible.

(3) Elsupuestode que las tasas de cambio de las variables
y otros pardmetros son constantes tiene ¢l obvio propdsito de
significar la exposici6n y facilitar la derivacién de conclusio-
nes relativamente generales. Si ese supuesto simplificador se
abandonara tendria que recurrirse a un método alternativo:
simulaciones en computador para considerar un sinnimero
de posibilidades. Ello podria ser conveniente para ¢l andlisis
detallado de un caso especifico, pero no para este ensayo de
tipo exploratorio general.
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Recargos en costos del comercio

C2 h AN XM(0
) _ (N) (0)

D(0) v—s D)

donde h = costo unitario de los recargos
al comercio; s = tasa de crecimiento del
comercio en el periodo relevante; A(N) un
factor de ajuste para tener en cuenta que el
periodo de recargo en los costos no se pro-
longue indefinidamente. El valor de A(N)
tiende a 1 cuando N se hace suficiente-
mente grande; XM(0) = suma de exporta-
ciones e importaciones del pais en el momento
inicial. Los simbolos v y D(0) tienen los
significados ya sefialados en las ecuaciones

My Q).

De la ecuacion (5) se desprende que este
factor de costos de la repudiacion de la
deuda sera tanto mayor cuanto mayor sea
el volumen de comercio del pais en relacion
con el tamafio de la deuda que se esta con-
siderando repudiar, y cuanto mayor sea
la tasa prevista de crecimiento del comer-
cio. Por ejemplo,sih=0.01,v=0.15y A
(N)—1,elvalorde C2/ D(0)serdiguala0.1
si s = 0.05 y la relacién inicial de comercio
a deuda repudiada es de 1 a 1. Pero ese
valor aumentaria a 0.4 si s = 0.10 y la
relacién inicial de comercio a deuda repu-
diada es de 2 a 1. No cabe duda que un
ambiente internacional poco propicio para
el crecimiento del comercio de los paises
endeudados seria un medio favorable para
la repudiacién, desde el punto de vistadela
decision racional de los deudores y no
solamente desde el punto de vista de su
capacidad efectiva para servir la deuda.

Disminucién del crédito de los
prestamistas solidarios

Este costo equivalente a la reduccién del
valor presente neto del flujo de recursos
que proveerian ciertos prestamistas, vg.

Banco Mundial, AID, etc., cuando estos
reaccionen a la repudiacion de cierto tipo
de deuda, por ejemplo aquella con los ban-
cos comerciales, disminuyendo su tasa de
préstamos. La medicion de este costo tiene
una expresién superficialmente complicada
(véase el Apéndice).

© c3 v+p—ip) BN) Dy(0) dgk+ QN)
DO v — g)? D(0) D(0)

Donde los nuevos simbolos tienen los
siguientes significados:

gx = tasade crecimiento de la deuda
con los prestamistas solidarios
sino hay repudiacion. Se supone
g <v.

iy, = tasadeinteréssobreladeudade
los prestamistas solidarios.

Dy(0) = nivel de la deuda inicial con los
prestamistas solidarios.

B(N) un factor de ajuste para consi-
derar que la disminucion de la
tasa de crédito de los prestamis-
tas solidarios no se extienda
indefinidamente. E! valor de
B(N) tiende a | para N suficien-

temente grande.

Q(N) = otro factor de ajuste con el
mismo propoésito que B(N). El
valor de Q(N) es positivo y
tiende a cero para N suficien-
temente grande.

Por supuesto, dgy es el cambio dife-
rencial en la tasa de crecimiento del crédito
de los prestamistas solidarios que seria
inducida por una repudiacién. Puesto que
dgy <0, por hipétesis, el valor de C3 nunca
sera negativo.

La ecuacidn (6) permite constatar que,
para cualquier reaccién dada de los pres-
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tamistas solidarios, esto es, para cualquier
reduccién que se produzca en su tasa de
préstamos al pais, el costo inducido sobre
el deudor que repudié su deuda puede ser
muy elevado si se da alguna combinacién
de las siguientes condiciones: a) La deuda
con los prestamistas solidarios tiene un
volumen inicial importante en relacién con
la deuda que se repudi6, y estaba creciendo
a una tasa elevada. b) Los recursos obteni-
dos de esas fuentes tenian un rendimiento
neto elevado, ya sea por destinarse a pro-
yectos con elevada productividad, por tener
un elemento de subsidio en su tasa de inte-
rés o por ambas cosas a la vez. Por ejem-
plo, supéngase quev=0.15,dgy = —0.01
y que N es suficientemente grande de
manera que B(N) — 1 y Q(N) — 0. En esas
circunstancias el valor de C3 /D(0) sera
0.23 cuando g = 0.06, (p-ix) = 0.04 y [(Dy
(0) / D(0)] = 1. Pero ese valor de C3 / D(0)
se clevaria a 0.86 para gy = 0.08, (p - iy) =
0.06 y [(Dg (0) / D(0)] = 2.

Vale la pena observar que mientras los
elementos de costo por repudiacién Cl y
C2 tienden a ser mas importantes para
paises bien integrados a la economia mun-
dial y con buenas perspectivas de creci-
miento de su comercio, el elemento C3
tiende a ser mas importante para aquellos
paises cuyas fuentes tradicionales y poten-
ciales de financiaci6én son los gobiernos y
las entidades multilaterales, y que pueden
aspirar a recibir nuevos créditos de esas
fuentes con un componente apreciable de
subsidio. La actitud general de los presta-
mistas privados en el sentido de disminuir
su tasade crédito alos paises de este tltimo
tipo, € inducir un aumento gradual de la
relacién entre ladeuda con los prestamistas
multilaterales y gobiernos y la deuda conel
sector privado es eminentemente racional,
cuando se evaliadesde el punto de vistade
sus intereses en minimizar los riesgos.
También, evidentemente, lo es su apoyo a
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la expansién del crédito de las entidades
multilaterales con destino a los paises pobres
y fuertemente endeudados, puesto que la
perspectiva de obtener un flujo significa-
tivo de recursos de ese tipo, si no se repudia
una parte de la deuda, es un fuerte aliciente
para seguir compliendo con los compromi-
sos de servicio de la deuda.

EV RANGO DE LOS

PARAMETROS QUE
CARACTERIZAN
LAS REPRESALIAS

El conjunto de parametros introducidos
en la seccidn anterior con el fin de encon-
trar una soluci6én cuantitativa al problema
de repudiaci6n incluye un subconjunto que
sirve para caracterizar el efecto de la reac-
cién de los acreedores en el caso de que
efectivamente se produzca la repudiacién o
la cesacion indefinida de pagos. Ese sub-
conjunto comprende los valores de r, la
relacién entre el valor actual del costo de
las represalias directas y el monto de la
deuda repudiada; h, que mide los recargos
en los costos por unidad de comercio
externo que sufriria el pais que repudia su
deuda; dgy, que mide la disminucién que
ocurriria en la tasa de crecimiento de la
deuda con los acreedores que se comporta-
ran solidariamente con aquellos cuya deuda
se repudi6; y finalmente N, que mide el
periodo durante el cual se prolongarian los
efectos de represalias caracterizadas por
recargos en costos al comercio y disminu-
cion del flujo de créditos de los acreedores
solidarios. En esta seccion se discute bre-
vemente el rango probable de cada uno de
€sos parametros, mientras la siguiente se
reserva para la discusién de aquellos que
caracterizan la situacién inicial y otras
caracteristicas relevantes de los paises
deudores.
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1. Costo de las represalias directas. Este
costo esta representado esencialmente por
a) Los litigios en las cortes extranjeras que
resultarian de una decision de repudiar, de
facto o de jure, la deuda con ciertos acree-
dores. b) Los embargos y las tomas de
activos del pals en el exterior, asociados
con los litigios y sus resultados y ¢) Los
efectos de posibles represalias comerciales
ejercidas por los gobiernos de los paises de
los acreedores cuya deuda se repudio6.

Todos los costos mencionados son con-
tingentes de la decision de los acreedores
de reconocer que sus préstamos al pais en
cuestién se encuentran efectivamente en
situacion de “default” y que las posibilida-
desdelaesperaylanegociacion estan ago-
tadas. Puesto que es improbable que un
pais deudor declare formalmente la mora-
toria o larepudiacién de la deuda, amenos
que con ello pretenda simplemente antici-
parse a una declaracion inevitable e inmi-
nente de los acreedores de que la deuda se
encuentra en situacion de “default”, la ini-
ciativa descansa basicamente en los acree-
dores. Ahora bien, en la mayoria de los
casos la accién de un acreedor de recono-
cer que cierto monto de sus créditos se
encuentra en situacién de “default” tiene
costos importantes para él mismo y puede
ser racional, desde diversos puntos de
vista, posponer unadecisién de ese tipo. La
postergacion de unadeclaratoria de “default”
disminuye el valor actual de los costos para
el deudor, y equivale en la practica a una
reduccion del pardmetro r.

La racionalidad de la postergacién de la
declaracién de “default” surge de las si-
guientes consideraciones. En primer lugar,
la aceptacién de que ciertos recursos se
asignaron improvidentemente en el pasado
y ahora estan perdidos, o0 poco menos,
puede tener un costo elevado para una
administracién que ha sido estable, y es-

pera seguir siéndolo. Aunque a veces no lo
parezca, los prestamistas también son hu-
manos y estaran inclinados a posponer ese
reconocimiento todo lo posible, dentro de
los limites impuestos por sus reguladores.

Por otra parte, también puede ir en inte-
rés de los duefios del capital de las entida-
des prestamistas e incluso del sistema finan-
ciero y del mismo pais sede de las entidades
que ese reconocimiento se posponga, hasta
que los efectos desfavorables sobre el mer-
cado de unadeclaracién oficial de “default”
puedan ser minimizados. Por ejemplo, hasta
que las entidades afectadas hayan consti-
tuido reservas para deudas malas de un
monto suficiente para que la declaratoria
de “default” no afecte su estabilidad. Por
supuesto, en este (iltimo sentido la decisién
de posponer la declaratoria de “default”
debe, a su vez, interpretarse como un reco-
nocimiento indirecto de que las perspecti-
vas de recuperar una fracciébn importante
del valor presente de 1adeuda en “default”,
una vez se acude a las vias legales, no son
muy buenas.

La forma como hasta ahora han sido
tratados los atrasos y suspensiones de
pagos de algunos paises por los bancos
acreedores, y por los reguladores banca-
rios, ilustra muy bien la propensién a pos-
poner la declaratoria de “default”. En los
casos donde eso ha tenido alguna presen-
tacion se han otorgado nuevos créditos
para pagar intereses, 0 para evitar que los
atrasos excedan ciertos limites. En otros,
simplemente se ha entrado en un periodo
de espera, cubriendo un poco las aparien-
cias con negociaciones que no parecen lle-
var a ninguna parte. Hasta el momento
ninguno de los créditos de la banca inter-
nacional a paises latinoamericanos, exclu-
yendo los otorgados a Nicaragua, ha sido
calificado como “value impaired” (valor
deteriorado) aunque para muchos de tales
préstamos esa calificacién quizas resulta-
ria eufemistica.
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La postergacién de la declaratoria de
“default” reduce el valor actual de los cos-
tos de las represalias directas, pero no lo
elimina. Eventuaimente, digamos cuando
los prestamistas hayan constituido reser-
vas suficientes y hayan minimizado los
efectos perjudiciales que sobre ellos mis-
mos tendria una declaratoria de “default”,
tratardn de obtener la recuperacién de sus
recursos por todos los medios a su disposi-
cién, incluyendo los legales. Y ademas
procuraran imponer castigos a los deudo-
res incumplidos, con el propdsito de man-
tener la disciplina financiera mundial.

Una vez los acreedores se deciden a
declarar la deuda en “default” el principal
componente de los costos de tipo (a) para
el deudor estara constituido, mas que por
el costo financiero de la defensa legal, por
los elementos de “harassment”. Esto es,
por las molestias causadas por la necesidad
de atender en forma simultdnea y prolon-
gada una gran cantidad de pleitos en cortes
extranjeras, especialmente si se repudia o
entra en cesacion de pagos la deuda con los
acreedores privados. Aunque, como se dis-
cutird enseguida, es posible que muchas
cortes de justicia declaren que no tienen
competencia para fallar en litigios donde
una de las partes es un gobierno extran-
jero, y aunque el riesgo de que se produzca
eventualmente un fallo desfavorable al
pais deudor y la sentencia sea ejecutada
parece bastante bajo, el deudor no puede
desentenderse simplemente del asunto, en-
tre otras cosas porque las sumas en juego
serian considerables. Con todo, es evidente
que el costo (a), si bien no es despreciable,
no puede en ningln caso llegar a represen-
tar una fraccion significativa de la deuda
repudiada. La contribucion de este ele-
mento al valor del pardmetro r debe consi-
derarse marginal.

El segundo elemento es el efecto de los
embargos preventivos y de las ejecuciones
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de sentencias contra el pais deudor. Segun
algunos estudios realizados por otros auto-
res sobre esta materia (3, el valor probable
de este tipo de costo es bastante bajo, y
medido como proporcion de la deuda
repudiada podria llegar a ser despreciable,
principalmente por las siguientes razones.

i) Las cortes extranjeras, en particular
en los Estados Unidos, tradicionalmente
han aceptado el principio de “sovereign
inmunity” que implica que ningln gobierno
puede ser sujeto a juicio por las cortes de
otro pais en materia comercial, a menos
que expresa o ticitamente renuncie a esa
inmunidad. Sin embargo, también debe
anotarse que en varios de los convenios
de refinanciacion firmados en los dltimos
afios algunos paises han renunciado a esa
inmunidad.

i1) Incluso siuna corte fallaen contrade
los intereses de un gobierno extranjero la
tradicion es que si el gobierno en cuestion
no acata voluntariamente la sentencia ésta
no es ejecutada. No se ejerce coacciéon a
menos que la iniciativa para ello parta del
gobierno del acreedor.

iii) En cualquier caso, los paises deudo-
res disponen de abundantes medios para
evitar o minimizar los riesgos de embargos
de sus activos. Por ejemplo sus activos
comerciales en el pais pueden ser retirados
oportunamente o puestos a nombre de
entidades inembargables, etc., de manera
que a menos que los acreedores hayan
logrado que se decrete oportunamente un
“embargo preventivo” noencontraran activos
a nombre del pais que, tras una sentencia
judicial, pudieran ser tomados en pago.

(3) En particular Kaletski, A, (11), asi como estudios no
publicados presentados en algunos foros latinoamericanos
donde se ha discutido el problema.
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Como puede apreciarse, en la practica
este segundo elemento de las presalias
directas tampoco eleva sustancialmente el
valor del parametro r.

Algunos comentarios recibidos de per-
sonas que leyeron una version preliminar
de estas notas hacen pensar al autor que
existe una creencia bastante difundida de
que los intereses geopoliticos de los paises
de los bancos acreedores, y en particular de
los Estados Unidos, llevaran inexorable-
mente a una solucién de “no represalias”.
Aunque rara vez se expresa tan cruda-
mente, la idea parece ser la de que Estados
Unidos no puede dejar quebrar a América
Latina y alienarla politicamente, por lo
que finalmente el Gobierno de ese pais
garantizard una solucion indolora de la
crisis actual. M4s ain, en algunos medios
el problema de ladeuda de América Latina
parece ser visto como una oportunidad
para inducir a los paises industriales a
aceptar una reforma de fondo en las rela-
ciones norte-sur, que garantice la conti-
nuidad de los flujos de capital para los
paises en desarrollo, apertura de mercados
para sus exportaciones, precios favorables
para las mismas, etc. Podria muy bien ser
asi. En términos del modelo presentado en
estas notas se tendria que el valor de rseria
negativo, y posiblemente tan grande que
hariasuperfluo cualquier analisis mas detalla-
do. Sin embargo, no parece al autor que la
historia de las relaciones econdmicas entre
los actuales paises deudores y acreedores
avale tanto optimismo en esa materia. La
mas elemental prudencia sugiere que vale
la pena considerar con seriedad la posibili-
dad de que los paises acreedores adopten,
frente a las dificultades de los paises deu-
dores, una actitud menos comprensiva, o si
se quiere menos inteligente y visionaria.

El tercer elemento de las represalias
directas, las sanciones comerciales que

decidan aplicar los paises de los acreedo-
res, tiene un valor actual que podria ser
sumamente alto. En realidad nada impide
que para el deudor ese costo supere el valor
de la deuda repudiada, esto es, técnica-
mente r podria ser mayor que la unidad ¥,
Por otra parte, la probabilidad de que el
pais de los acreedores decida ejercer san-
ciones comerciales sobre un pais deudor
podria considerarse en algunos casos prac-
ticamente nula, de manera que el valor
esperado de r seria despreciable. Aunque
una decisién de este tipo dependera en
parte de consideraciones politicas y en
parte de consideraciones econdmicas, la
discusién rigurosa de estas tltimas exigiria
un ensayo separado. Aqui nos contenta-
remos con la proposicién de que, en ausen-
cia de represalias comerciales ejercidas
sobre el pais deudor por el pais o los paises
de los acreedores el valor probable de r
tiende a ser bastante bajo.

2. Sobrecostos en el comercio exterior. Es
plausible suponer que un pais que decrete
una moratoria o entre en cesacion de pagos
de una parte de su deuda se vera en dificul-
tades para seguir obteniendo crédito comercial
en montos suficientes para atender sus
transacciones corrientes. Frecuentemente
este efecto se expresa diciendo que el pais
en cuestion tendra que realizar una mayor
parte de su comercio en efectivo, y se
sugiere que el costo asociado serd el de
mantener recursos liquidos adicionales para
operar de esa manera. En realidad, el costo
econdémico de la insuficiente disponibili-
dad de crédito de corto plazo puede ser
mucho mayor, tal como se discute mas
adelante. Sin embargo, conviene comenzar
el anilisis con la discusion del efecto
directo de la sustitucion de recursos, entre
otras cosas porque ese efecto es relativa-
mente facil de cuantificar o acotar.

(4) Para un andlisis historico detallado de los efectos de
las represalias econ6micas sobre el pais que Jos impone y el
que las recibe; véase Clyde y Schott (4).
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La sustitucioén de lineas de crédito externo
de corto plazo con recursos liquidos pro-
pios tiene en cada momento un costo igual
al monto de los recursos sustituidos multi-
plicado por ladiferencia entre a) La tasade
retorno alternativa de los recursos propios
si el pais los usara para su desarrollo y b)
La tasa de interés que se pagaria sobre los
recursos de crédito de corto plazo, si éstos
pudieran obtenerse. Por ejemplo, si el pais
se ve obligado tras la repudiacién a susti-
tuir US$ 1.000 millones de lineas de crédito
de corto plazo, que hubiera obtenido auna
tasa de interés anual de 12%, con recursos
propios que de otra manera habria inver-
tido con una tasa de retorno de 15%, el
costo de la sustitucidn sera equivalente a
USS$ 30 millones por afio. Si, a su vez, las
lineas de crédito sustituidas fueran equiva-
lentes a un 50% del valor anual del comer-
cio externo del pais, se tendria que el
recargo en los costos del comercio, medido
como porcentaje del mismo (el parametro
h del modelo desarrollado en la seccién II)
seria en este caso de 1.5%.

Es posible que el costo anterior dismi-
nuya si el pais puede sustituir sus lineas de
crédito tradicionales no con recursos pro-
pios sino con créditos de otros prestamistas
que cobren unatasa de interés superiorala
de los prestamistas originales, pero inferior
alatasade retorno de los usos alternativos
de los recursos propios. Incluso puede
suceder que los prestamistas tradicionales
no se retiren, sino que simplemente aumen-
ten significativamente sus “spreads”, como
de hecho ha ocurrido en varios casos de
paises que desde hace alglin tiempo estan
practicamente en situacién de “default”.
Teniendo en cuenta como se han compor-
tado esos “spreads” en el pasado reciente
parece razonable suponer que un valor
minimo probable de los recargos de los
costos del crédito de corto plazo o de la
sustitucion con recursos propios sea del
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orden de un 2%. Sila relacién de crédito de
corto plazo del comercio total de bienes es
de 1 a 3, eso daria una valor minimo del
parametro h, utilizado en la seccién ante-
rior, de h = 0.7%.

Ahora bien, si las fuentes tradicionales
del crédito de corto plazo para el comercio
se secaran completamente, el pais podria
sufrir dos tipos de costos adicionales, éstos
si de mas dificil cuantificacién. En primer
lugar, la falta de disponibilidad de créditos
en divisas para atenteder el comercio
puede inducirlo a reorientar su comercio,
y en particular sus importaciones, hacia
nuevos abastecedores, a utilizar modali-
dades de intercambio compensado, o a
ambas cosas a la vez. No es necesario
entrar aqui en la discusién de si los nuevos
abastecedores o las modalidades de inter-
cambio compensado son o no ineficicien-
tes. Basta sefialar que esas opciones de
abastecimiento y de manejo del comercio
no eran utilizadas por el pais cuando dis-
ponia de otras alternativas.

En segundo lugar, debe sefialarse que un
beneficio importante de contar con lineas
de crédito es poder manejar fluctuaciones
de corto plazo en los ingresos por exporta-
cidn sin que ello dé lugar a la necesidad de
un ajuste total e inmediato de la economia,
que seria ineficiente. A menos que un pais
esté utilizando permanentemente, dentro
de cada afio, el crédito de corto plazo al
limite de sus posibilidades, sin contar ya
con ningln grado de maniobra, el supuesto
de que el crédito de corto plazo efectiva-
mente utilizado sera sustituido con recur-
sos propios mantenidos en forma liquida
probablemente subestima el monto de los
recursos propios que seria necesario inmo-
vilizar como reservas para seguir dispo-
niendo de la flexibilidad necesaria.

En conclusidn, el valor del parametro h,
estimado con base en la diferencia entre los
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spreads pagados por los paises que estan
sirviendo sus deudas y el resto, probable-
mente subestima el valor de los recargos en
las transacciones comerciales que sufriria
un pais que repudie su deuda.

3. Disminucién del flujo de crédito de los
prestamistas solidarios. El limite superior
del costo causado sobre el pais que repu-
dia, por la disminucidn del crédito de los
prestamistas solidarios, es facil de estable-
cer en cada caso particular. En e] Apéndice
se desarrolla una férmula precisa para
determinar cuanto podria disminuir latasa
de aumento del crédito de los prestamistas
solidarios antes de que el pais decida que le
conviene incluirlos también en la cesacién
de pagos. El rango relevante de dgy en la
ecuacion (6), va de 0 a ese valor negativo.

Ahora bien, para la mayoria de los paises
latinoamericanos la deuda con las entida-
des multilaterales y con los gobiernos que
podrian comportarse solidariamente con
los acreedores con los cuales se repudia la
deuda ha venido creciendo tradicional-
mente a una tasa relativamente alta (véase
el Cuadro No. 3) y esa deuda incluye un
elemento de subsidio. En otras palabras,
existe en la mayoria de los casos amplio
campo para efectuar reducciones en tales
créditos, en represalia por una decisiéon de
repudiar la deuda con otros acreedores.
Para varios paises la disminucién de la tasa
de crecimiento de la deuda de entidades
solidarias podria ser del orden de varios
puntos porcentuales. Un valor de
dgy = —0.01 pareceria un punto de par-
tida adecuado para la discusién.

CUADRO 3

DEUDA PUBLICA EXTERMA DESEMBOLSADA
EN DOLARES CORRIENTES

(Tasa de crecimiento promedio anual, en porcentajes)

Con entidades multitaterales

1973-1981 1981-1983
Argentina ....... 125 72
Bolivia vevennnnn 283 13.7
Brasil eeeanaan, 17.9 219
Chile vvvnnnennnn 9.6 26.4
CostaRica ....... 227 6.6
Rep. Dominicana .. 332 269
Ecuador ........ 226 17.4
€l Salvador ...... 26.4 205
Guatemala ....... 30.0 13.1
Haiti v.oeeeennn 1144 175
Honduras ....... 248 146
Jamaica ...e0... 320 287
MéXiCO «oveunnnn 15.3 7
Panamé ......... 209 243
Paraguay . ....... 206 209
-1V 197 237
Uruguay ........ 1.3 9.5
Venezuela ....... —50.7 —171

Con gobiernos (bilateral) Total {con prést. oficiales)
1873-1981 1981-1983 1973-1981 1981-1983
6.4 —6.3 100 26
10.9 347 15.9 26.2
115 8.1 13.9 145
—37 —9.1 —-1.2 2.2
288 395 253 236
16.0 181 191 213
36.4 —10.8 313 —25
28.3 283 273 247
325 338 310 221
15.5 1.1 31.6 15.3
318 18.4 269 16.8
288 26.3 300 272
18.4 22.6 16.2 12.2
155 72 183 175
17.2 285 189 243
248 —05% 236 49
0.3 10.7 53 100
43 —20.6 —-1.7 —18.8

Fuente: Banco Mundia). World Debt Tables 1984-1985 Edition.
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4. Duracion de las represalias. En el
modelo se supone que aquellos acreedores
cuya deuda fuera repudiada o entrara en
cesacion unilaterial e indefinida de pagos
nunca mas volverian a prestar al pais. En la
préctica, dados los altos valores probables
de la tasa de descuento el resultado no seria
muy diferente si se supone que los presta-
mistas cuya deuda se repudi6 no se retiran
permanentemente del pais, pero si por un
largo periodo, digamos por treinta afios.

En cuanto al tiempo durante el cual se
mantiene el recargo de los costos de las
transacciones comerciales, éste dependera
principalmente de como evoluciona la eco-
nomia del pais y como maneja el pais su
deuda comercial de corto plazo. Si el pais
logra mejorar sustancialmente su balanza
de pagos y elevar hasta un nivel cdmodo
sus reservas internacionales a la vez que
mantiene un estricto cumplimiento en sus
compromisos con deuda de corto plazo,
los sobrecostos podrian comenzar a dismi-
nuir en un plazo no muy largo, digamos
quince afios. Por otra parte, si después de
la repudiacién de una parte de su deuda de
mediano y largo plazo la posicién econd-
mica del pais empeora, y la situacién de
estrechez cambiaria se hace permanente, el
recargo de los costos del comercio podria
incluso crecer a través del tiempo. Tentati-
vamente, como punto de partida para las
ilustraciones numéricas se adoptard un
valorde N = 15.

El comportamiento de largo plazo de las
entidades multilaterales y de los gobiernos
que inicialmente reducen su flujo de cré-
dito neto al pais en solidaridad con los
acreedores cuya deuda se repudid depende
de muchos factores que no es posible pre-
ver en este momento. Podria muy bien
suceder que en un futuro no muy lejano
consideraciones de geopolitica, por ejem-
plo, llevaran a las entidades y a los gobier-
nos a hacer “borrén y cuenta nueva”, y a

4“4

aumentar su flujo de crédito neto a ciertos
paises, sin excluir a los que repudiaron en
el pasado reciente una parte de su deuda
externa con el sector privado. Pero eso no
esta garantizado. Con propositos de evitar,
en lo posible, una sobrestimacién de los
costos de la repudiacién, también en este
caso se supondré un valorde N = 15.

SITUACION INICIAL
Y PERSPECTIVAS
DE LOS PAISES

El modelo que se presentd en la Seccidén
IIT es bastante general en el sentido de que
permite analizar el efecto financiero de la
cesacién de pagos o la repudiacion de una
parte cualquiera de la deuda externa, por
ejemplo, la deuda total del pais con ban-
cos, o la deuda publica con bancos, etc.
Para efectos de una discusion preliminar,
meramente ilustrativa, en esta seccién se
consignan solamente datos sobre la deuda
publica de mediano y largo plazo por ser
éstos, generalmente, de mejor calidad y
mas facil actualizacién.

En el Cuadro No. 4 se presenta informa-
cién sobre la deuda publica externa de
mediano y largo plazo, incluyendo deuda
garantizada, de algunos paises latinoame-
ricanos para 1983, asi como de su comercio
total de bienes en ese afio. Las cifras en
paréntesis corresponden a la divisiéon de
cada variable por el valor de la deuda
publica con el mercado financiero mun-
dial. Su propésito es poder formarse una
idea de los valores de Dg(0) / D(0) y de
XM(0) / D(0) que entran en las ecuacio-
nes (5) y (6) de la Seccién 111, si la deuda
que se considerara repudiar fuera la deuda
publica con el mercado financiero mun-
dial. Vale la pena recordar aqui que los
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CUADRO 4
SITUACION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE ALGUNOS PAISES, 1983
{US$ Millones)
(N (2) {(3) (4) (5) (6)

Con Exportaciones +

entidades Bilateral Proveedores Mercados Total importaciones
multilaterales financieros de bienes
Argentina ..., 1.413 600 2.209 20.365 24.592 11.954
{0.069) (0.029) {0.108) (1) (1.207) (0.587)
Bolivia eveaness 732 1.362 66 817 2.969 1.361
(0.896) (1.667) {0.081) (1) (3.634) {1.666)
Brasil «v.eieian. 5121 4.937 2.096 45.793 58.068 37.327
{0.112) (0.108) (0.046) (1 {1.268) (0.815)
Chile cecenecnnnn 643 837 276 5031 6.828 8129
{0.128) {0.166) {0.055) n (1.357) {1.616)
Costa Rica s eevens 6§62 885 48 1.830 3315 1.843
(0.302) (0.484) (0.026) (%3} {(1.811) (1.007)
MéXiCO ceevenns . 4.208 2.509 493 59.522 66.732 36.813
(0.071) (0.042) —_ (1) (1.121) (0.618)
Perd «vvevenannn 993 2.457 1.018 3.464 7.931 5737
(0.287) (0.709) {0.294) 1 (2.289) (1.656)
Venezueld «.ovv.. 124 113 109 12,655 12911 20.980
(0.010) {0.009) (0.009) (1) (1.028) (1.671)

Nota: Las cifras en paréntesis corresponden ala divisién de cada valor por el correspondiente a tadeuda con los mercados financ:eros
Fuente: Banco Mundial, World Debt Tablas, 1984-1986 Edition. y FMI, Estadisticas Financieras Internacionales.

costos de los recargos del comercio como
consecuencia de la repudiacion serian di-
rectamente proporcionales a XM(0) / D(0)
y los costos ocasionados por la disminu-
cién del flujo de crédito de los prestamistas
solidarios serian directamente proporcio-
nales a Dy(0) / D{0).

En lo que sigue se supondré que la deuda
que se -considera repudiar es la deuda
publica con los mercados financieros, y
que los llamados “prestamistas solidarios”
son las entidades multilaterales.

Elresultado financiero de la repudiaciéon
también dependeria de los valores de gi, la
tasa de crecimiento del crédito de los pres-
tamistas solidarios que podria esperarseen
el futuro si no hay repudiacién, y de s, la
tasa de crecimiento del comercio externo.
No es aconsejable proyectar valores de
esos dos parametros con base en su com-

portamiento histérico de largo plazo por-
que es muy probable que los sucesos de los
ultimos tres o cuatro afios (en particular la
crisis de la OPEP y la crisis de la deuda
externa) hayan dado lugar a cambios es-
tructurales. Por otra parte, ambos parame-
tros podrian ser considerados, en un con-
texto amplio, como instrumentos de po-
litica para alterar la solucién final de la
crisis de la deuda. Mdas concretamente,
mientras los valores de los parametrosr, h
y dgg analizados en la seccién anterior
representan el “latigo” para disuadir a
posibles repudiadores, los valores de gy y
de s podrian ser considerados como la
“zanahoria” para inducir a los deudores a
cumplir sus compromisos. La perspectiva
de una politica generosa de crédito de las
entidades multilaterales y de los gobiernos
para los deudores que estén dispuestos a
cumplir con las reglas del juego, asi como
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la perspectiva de contar con mercados
accesibles para sus exportaciones pueden
llegar a ser consideraciones criticas para la
decisién de un pais de seguir sirviendo su
deuda.

Teniendo en cuenta lo anterior, en las
ilustraciones de esta seccién simplemente
se empleard un valor g = 8%. Ese valor
es bajo, paralamayoria de los paises, com-
parado con el pasado reciente, pero sufi-
ciente para dejar margen parareducciénen
caso de repudiacién. Para s se empleara un
valors = 10%.

En cuanto a los otros pardmetros perti-
nentes, esto es, latasa de descuento, la tasa
de interés sobre los créditos de los presta-
mistas solidarios y la productividad de los
recursos, simplemente se supondran los
siguientes valores nominales, con base en
una proyeccién de inflacién en délares del
5% anual.

a) v (tasade descuento
pertinente) 0.17

b) i (tasade interés sobre
créditos nuevos de los
mercados financieros) 0.12

¢) ik (tasa de interés sobre
créditos de entidades
multilaterales 0.08

d) p (Productividad de los
nuevos recursos externos) 0.15

Los valores de los parametros g; (en la
ilustracién, la tasa de crecimiento minima
del crédito de los mercados financieros exi-
gida para no repudiar) y de i’ (la tasa de
interés que se pagaria sobre la deuda
vigente con los mercados financieros si se
escoge el camino de negociar en lugar de
repudiar) se dejan deliberadamente inde-
terminados, para poder trazar “curvas de
indiferencia” a la repudiacion en términos
de esos pardmetros.

CUADRO 5

VALORES COMUNES UTILIZADOS PARA LOS PARAMETROS

v = Tasadedescuento .......ceeescusasss
i = Tasa de interés sobre créditos nuevos del mer-
cado financiero «...c00n.00n PRSP

ix = Tasa de interés sobre nuevos créditos de enti-
dades multifaterales «.....eoevsusceass

p = Productividad de los nuevos recursos externos
s = Tasade crecimiento del comercio total .....
gk = Tasadecrecimientodelcréditodelasentidades
multitaterales si no hay repudiaciéon .......

r = Relacién de valor actual del costo de represa-
lias directas a la deuda con mercados finan-

CIBIOS sivenossnone Ceceseareceenane

h = Sobrecosto unitario en el comercio total como

resultado de la repudiacién «...oovveanns

dgg = Cambio en ia tasa de crecimiento del crédito
de las entidades muitilaterales si hay repu-
diacion c..ieneneaas eeresreasanenn

N = Periododurante el cual se mantienen los sobre-
costos al comercio y la disminucién del flujo de
crédito de las entidades multilaterales .....

Alternativa

(1) (2) (3) (4)
017 0.17 0.17 0.17
0.12 0.12 0.12 0.12
- — 0.08 0.08
0.15 0.15 0.15 0.15
- — 0.10 0.10
- — 0.08 0.08
o] 0.10 0.10 0.10
o] — 0.01 0.01
o] — — —0.02

— — 15 15
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Enel Cuadro No. 5 se resumen los valores
que para efectos de la ilustracién se utiliza-
r4n en los célculos siguientes, aplicindolos
atodos los paises escogidos. Los valores de
las relaciones de la deuda con entidades
multilaterales a deuda con los mercados
finaneieros, asi como del comercio total a
la deuda con los mercados financieros
corresponderan, respectivamente, a los va-
lores en paréntesis de las columnas (1) y (6)
del Cuadro No. 5.

Con base en esos valores de los parame-
tros se han trazado para cada pais cuatro
“curvas de indiferencia a la repudiacion”
de la deuda con los mercados financieros
que corresponden a las siguientes com-
binaciones:

I. Ausenciade represalias (alternativa 1).

II. Todos los paradmetros adoptan los
valores de la alternativa 2
III. Lo mismo que II, excepto que “s”

adopta el valor de la alternativa 3.
IV. Lo mismo que III, excepto que “dgy”
adopta el valor de la alternativa IV.

Las ecuaciones de las “curvas de indife-
rencia a la repudiacién” se presentan en el
Cuadro No. 6, y las curvas para cada pais
en las figuras Nos. 2a 9. En esas figuras las
curvas aparecen ordenadas numéricamente
de izquierda a derecha: la primera, comen-
zando por la izquierda, corresponde a la
alternativa I (ausencia de represalias), la
segunda a la alternativa Il (represalias muy
moderadas), la tercera a la alternativa III
(lo mismo que la anterior, pero con sobre-
costos al comercio) y la cuarta a la alterna-
tiva IV (costos por represalias directas,
recargos en costos del comercio y disminu-
cion en la tasa de crecimiento de la deuda
con las entidades multilaterales).

Como puede apreciarse en el Cuudro
No. 6 y en las figuras Nos. 2 a 9, en las
condiciones de lailustracion la tasa minima
de crecimiento de la deuda publica externa
con los mercados financieros que seria
necesaria para que el rechazo a la repudia-
cién de la deuda con los acreedores tuviera
un valor presente neto positivo, puede
variar ampliamente entre los paises. Por
otra parte, mientras la tasa de interés nego-
ciada para la deuda vigente tendria un
efecto mas o menos uniforme sobre el
resultado de la repudiacion en los diferen-
tes paises (a menos que la tasa de descuento
y la productividad de los recursos externos
variaran ampliamente entre ellos), el efecto
de los diversos elementos de las represalias
seria sumamente diferente. Para los paises
mayores y para Chile, cuya deuda externa
€s en su mayor parte con los mercados
mundiales, el primer elemento del costo de
la repudiacion, las represalias directas de
los acreedores, tendria una importancia
decisiva, especialmente si las perspectivas
de crecimiento del comercio total no son
muy buenas. Aunque de todas maneras el
efecto total de las represalias parece algo
débil, es evidente que el resultado seria bas-
tante sensible al valor de las represalias
directas. Paraese grupo de paises la accién
de los prestamistas solidarios, que en este
ejemplo se ha supuesto que son las entida-
des multilaterales, resulta casi indiferente
(9. En cambio, una alta tasa de crecimiento
esperado del comercio podria ser un ele-
mento moderadamente eficaz para disuadir
la repudiacion incluso si el valor de la tasa
de interés pactada sobre la deuda vigente es
alto y no hay nuevos créditos.

La situacion con los paises menores y
con una alta relaciéon de endeudamiento

(5) En los casos de México y Venezuela el efecto de una
disminucién del flujo de crédito de las entidades multilatera-
les es tan bajo que en las graficas las curvas correspondientes a
Ias alternativas I11 y 1V aparecen superpuestas.
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CURVAS DE INDIFERENCIA PARA REPUDIACION
DE LA DEUDA CON MERCADOS FINANCIEROS

CUADRO 6

CURVA IMPORTANCIA RELATIVA DE LOS COSTOS
PAIS COMBINACION E! valor minimo de g seria PORCENTAJE DEL TOTAL
(017 .7—A) / (B+i)
Valor de A Valor de B c1 Cc2 Cc3
Argentina ....... | 0 0.2000 — —_ —_
" 0.0029 0.1830 100.00 —_— _
" 0.0045 0.1737 64.72 356.28 —_—
v 0.0051 0.1701 56.86 31.00 12.14
Bolivia ... ov.ann ! 0 0.2000 —_— — —_
1 0.0028 0.1830 100.00 —_ —
1] 0.0074 0.1567 39.26 60.74 —_—
Y 0.0154 0.1086 18.80 29.09 52.11
Brasil ...veveenn | 0 0.2000 —_— —_— —
I 0.0029 0.1830 100.00 — —_—
n 0.0051% 0.1701 56.92 43.08
v 0.0061 0.1642 47.54 36.98 16.47
Chile ciuuivennn | 0 0.2000 —_— _— _—
il 0.0028 0.1830 100.00 —_— —_—
n 0.0072 0.1575 39.99 60.01 —_—
v 0.0084 0.1508 34.52 51.81 1367
CostaRica vavuvn. t o] 0.2000 —_ — —_—
] 0.0029 0.1830 100.00 —_ —_—
" 0.0056 0.1671 51.68 48.32 0
v 0.0083 0.1512 3485 32.59 3256
México ...ovevnnn t 0] 0.2000 — —_ _—
it 0.0029 0.1830 100.00 —_ —_
1] 0.0045 0.1732 63.54 36.46 —
\% 0.0046 0.1728 62.66 35.96 1.38
Perd vvvuvevnenn | 0] 0.2000 —_— —_ —_
1] 0.0029 0.1830 100.00 —_ —_—
n 0.0073 0.15669 39.40 60.60
v 0.0089 0.1418 28.18 44.89 25.92
Venezuela ......e | 0 0.2000 — —_ —_—
I 0.0029 0.1830 100.00 —_— —
] 0.0074 0.1566 39.18 60.81 —_
v 0.0075 0.1561 38.72 60.08 1.20

Notas: g
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C1

= Tasa de interés a la que se negociaria la reestructuracion de la deuda vigente con los mercados financieros.

Tasa minima de crecimiento exigida a la deuda con los mercados financieros, para no repudiar

Costo de fas represalias directas; C2 = Sobrecostos en el comercio exterior; C3 = Disminucion en ei flujo de crédito de las

entidades multilaterales.



FERNANDEZ MORATORIA DE LA DEUDA EXTERNA

FIGURA 2 — ARGENTINA
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FIGURA 4 — BRASIL
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FIGURA 5 — CHILE
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FIGURA 6 — COSTA RICA
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FIGURA 8 — PERU
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FIGURA 9 — VENEZUELA
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con las entidades multilaterales a endeu-
damiento con los mercados financieros es
bien diferente. Las represalias, especial-
mente las de tipo 3, esto es, la posible
reduccion de la tasa de crédito de las enti-
dades multilaterales, pueden ser muy efica-
ces para disuadir la repudiacion si la deci-
sién se toma en forma racional.

De todas maneras, a los actuales niveles
de las tasas nominales y reales de interés
(agosto de 1985), con tasa LIBOR a seis
meses del orden de 8.5%, las posibilidades
de obtener una ganancia neta significativa
mediante la repudiaciéon de la deuda ex-
terna con bancos parecen bastante limita-
das, incluso si el costo de las represalias
directas es muy moderado. Esta conclu-
sion se modificaria radicalmente si las
tasas de interés subieran nuevamente y el
crédito neto bancario fuera nulo o nega-
tivo. Ademas, en algunos de los paises la
perspectiva de un comercio externo practi-
camente estancado, y la persistencia de la
actitud de oposicién de algunos pais indus-
trializados a la canalizacién de mayores
recursos a través de las entidades multila-
terales podria volver, eventualmente,
atractiva la opcion de repudiacion incluso
si las tasas de interés se mantienen a los
niveles actuales.

COSTOS PARA
LOS BANCOS

\Y

De la discusi6n anterior ha quedado claro
que, a las actuales tasas de interés, la repu-
diacién de la deuda con bancos muy pro-
bablemente tendria un efecto negativo
sobre el valor actual del ingreso de los pai-
ses deudores que optaran por esa via. Pero
nada de lo dicho implica que su poder de

negociacién sea pequefio. La otra cara de
la medalla es, por supuesto, el costo que la
repudiacién, versus la negociacion, puede
tener para los acreedores. En esta seccidon
se discute ese punto en forma preliminar,
principalmente con el fin de identificar los
elementos restantes para la solucién global
del problema planteado en estas notas.

Aqui nos limitaremos al analisis del caso
donde ha quedado descartado que los
acreedores de cierto tipo, digamos los ban-
cos comerciales, concedan nuevos créditos
netos al deudor, y donde ambas partes se
enfrentan a las siguientes alternativas:

a) Que la deuda sea repudiada o decla-
rada en moratoria indefinida.

b) Que se llegue a un arreglo para pos-
poner indefinidamente el pago del princi-
pal (o por un periodo bastante largo, para
volver a negociar luego) y que se pacte el
pago de un interés rebajado, posiblemente
muy inferior a la tasa de mercado.

Sea q.D(0) el valor presente neto que el
acreedor podriarecuperar en el caso de que
opte por la confrontacién. El valor de q,
que llamaremos “coeficiente de recupera-
ciébn”, no es necesariamente igual al de r,
utilizado en las secciones anteriores para
medir el costo para el deudor de las repre-
salias directas, no s6lo porque para el deu-
dor el valor de las represalias directas in-
cluye ciertos costos que no constituyen
ingresos para el acreedor, sino porque es
posible que la confrontacién implique cos-
tos directos para el acreedor v.g., la pér-
dida de valor de sus acciones en el mer-
cado, al reconocer contablemente pérdidas
€N sus activos externos.

Supdngase que i’es la tasa de interés que
se pactaria sobre la deuda vigente en caso
de negociacidn, que el arreglo tendria una
virtual seguridad de cumplirse y que no
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existieran “efectos de demostracién” sobre
otros deudores. El acreedor compararia un
flujo indefinido de pagos al ritmo i’ D(0)
con el valor de q D(0) y, bajo los supuestos
sefialados, tomaria la decisién de negociar
si el valor actual de ese flujo es superior al
valor actual neto que podria recuperar si opta
por la confrontacion. En este caso particu-
lar parece razonable utilizar como tasa de
descuento la tasa de interés del mercado, i,
que seria el costo alternativo de los recur-
sos para los bancos comerciales, o muy
préximo al mismo. En ese caso la condi-
cidn para que a los bancos les resultara mas
conveniente negociar que aceptar la con-
frontacién vendria dada por:

M q.DO) = /) . DO)
que implica:
®) i"=q.

Esto es, en este caso la negociacién seria
preferible mientras la tasa de interés pac-
tada sobre la deuda vigente sea superior al
producto de la tasa de interés de mercado
por el coeficiente de recuperaciéon de la
deuda.

Si, como parece, el “coeficiente de recu-
peracién” es bastante bajo, a los acreedo-
res les convendria pactar una reestructura-
cidn, incluso con sustanciales rebajas en la
tasa de interés, para evitar la repudiacion.
Y a pesar de que la repudiacién tendria
altos costos para los deudores, el poder de
negociacion tenderia a estar de su lado.
Por ejemplo, siq = 0.20 y la tasa de inte-
rés de mercado es de 10% al acreedor le
convendria aceptar hasta una tasa sobrela
deuda vigente tan baja como 2%, antes de
optar por la confrontacién. Bajo supuestos
razonables sobre las formas de las “curvas
de indiferencia para repudiacién” de los
deudores esa tasa seria bastante inferior a
la que induciria a los deudores a reestruc-
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turar en lugar de repudiar, de manera que
el poder de negociacién pareceria estar,
después de todo, del lado de los deudores.

En la discusién anterior se supuso que, sise
llega a un arreglo, el pago de la deuda se
pospone indefinidamente y el acreedor
recibe una corriente permanente de ingre-
sos a latasai’D(0). Sila corriente no fuera
permanente (digamos, porque ¢l acreedor
atribuye una baja probabilidad a los ingre-
sos lejanos), el valor exigido a i’ por el
acreedor aumentaria. La modificacién ne-
cesaria seria:

9 = qi/LN)

donde L(N)=1 —¢iN
Por ejemplo, si N =10, q =03 e
i = 0.10 la condicién anterior seria:

i’ = 4.74%

Enlugardeseri’ = 3%, comoenelcaso
donde N fuera indefinidamente grande.

Si se elimina el supuesto de que no hay
“efectos de demostracién”, esto es, que un
arreglo de rebaja de intereses con un deu-
dor no crearé la necesidad de maés arreglos
de ese tipo con otros deudores, la conclu-
sién anterior se ve fuertemente modifi-
cada. Sea DT(0) el valor de los activos de
los acreedores sobre los cuales podria refle-
jarse un efecto de demostracion. Supén-
gase que las concesiones hechas al pais
deudor A que toma la iniciativa tuvieran
que extenderse adicionalmente a los acti-
vos DT(0): tales activos dejarian de rendir
la tasa bruta i y pasaria a rendir la tasa
bruta i’, indefinidamente. En esas circuns-
tancias la condicion para que, a pesar de
todo, 1a negociaciéon con A fuera preferible
a la confrontacién seria:
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1 1
que implica:
ay = 9r0
T LN+ K

donde K = DT(0)/D(0)

La consideracion del “efecto de demos-
tracién” puede cambiar radicalmente el
resultado, especialmente si la deuda del
pais A es pequefia en relacién con el total
de los activos del acreedor que podrian
sufrir el “efecto de demostraci6én”. Por
ejemplo, sii = 0.1, N = 10yK = 0, el
valor minimo de i’ que llevaria al acreedor
a optar por la negociaciéon seriai’ = 3.2%,.
Pero ese valor se elevaria a i’ = 7.49, si
K=1yai = 84% si K = 2. Nétese
que en este ultimo caso la rebaja de la tasa
de interés renegociada, comparada con la
tasa de mercado, seria marginal. De la
anterior discusién queda claro que la posi-
bilidad de “efecto de demostracion” puede
ser, para muchos de los acreedores, el ele-
mento critico que impide aceptar la opcién
de negociacién, aunque las posibilidades
de recuperar algo de sus activos a través de
la confrontacién sean muy reducidas.

Vale la pena discutir, asi sea brevemente,
los determinantes de los pardmetros q
(coeficiente de recuperacioén) y de DT(0)/
D(0) paralos acreedores, en el caso particu-
lar donde éstos son bancos comerciales.

El valor neto recuperable a través de
confrontacién es, en esencia, la suma del
monto que pudiera obtenerse del deudor, a
través de embargos y cualquier otro meca-
nismo, menos la pérdida inducida en el
valor presente del valor de mercado de los
activos del banco, por el reconocimiento
de que una deuda ha entrado en “default”.
En la medida en que el mercado tienda a

atribuir a la pérdida del banco en caso de
“default” explicito un costo que exceda el
valor actual del flujo de ingresos futuros si
el banco logra una renegociacién con sus
deudores, la confrontacién generara para
el acreedor un valor neto inferior a la suma
recuperada del deudor. En realidad, cuan-
do se tiene en cuenta que la relacién de
capital y reservas a activos repudiables es
bastante baja para varios acreedores, no
puede descartarse que la confrontacion
llevara a una situaciéon legal de quiebra a
sus acreedores. En tales casos el “coefi-
ciente de recuperacion” podria llegar a ser
negativo, esto es, podria convenirle a los
bancos “sobornar” a sus deudores (por
ejemplo, con créditos netos) para disuadir-
los de optar por la repudiacion.

Para la determinacién del valor de q, y
por tanto del poder negociador relativo del
deudor, serd importante la relacién de la
deuda con el capital y recursos del banco,
asi como la relacioén entre la deuda y las
provisiones especificas efectuadas por el
banco. Entre mayor sea la relacién de
deuda a capital, reservas y provisiones
especificas, menor sera el valor de q, y
menor la tasa de interés que el banco esta-
ria dispuesto a pactar para evitar la repu-
diacién ©). La primera consecuencia de
esto es obvia y por demas familiar: los
grandes deudores tienen, por ese mismo
hecho, un mayor poder de negociacién que
los pequeiios deudores. La segunda conse-
cuencia tiene quizas un mayor interés prac-
tico: a medida que avanza el tiempo y los
bancos, por su propia iniciativa o forzados
por sus reguladores, aumentan su capital y
sus provisiones por deudas malas, mejora
su poder de negociaciéon pues disminuyen
los costos que para ellos mismos tendria la
confrontacién.

(6) En la practica el acreedor y el deudor pueden optar
por una combinacién equivalente de mayor tasa de interés, y
flujos de crédito neto. Las combinaciones posibles son précti-
camente infinitas.
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Examinemos ahora el parametro K, la
relacién entre los activos del acreedor que
sufririan el “efecto de demostracién” y el
monto de la deuda repudiable.

Es claro, en primer lugar, que si todos
los deudores que podrian crear dificulta-
des actuaran al unisono, pidiendo una
rebaja en la tasa de interés con la ame-
naza explicita o implicita de repudiacién,
no quedaria deuda alguna susceptible de
sufrir “efectos de demostracién”. El valor
de K en ese caso seria cero, y el poder
negociador del “club de deudores™ seria
considerable. Vale la pena recordar en
este punto las consideraciones anteriores
sobre el valor de q: los perjuicios poten-
ciales para los acreedores si no se llega a
un acuerdo podrian ser muy sustanciales,
y ¢l valor de q seria probablemente muy
pequeiio, incluso negativo.

Debe seiialarse que el conjunto de deu-
dores problema, en este contexto, no es
necesariamente igual al conjunto de pai-
sesde un drea dada, v.g., América Latina.
Para que se produzcan efectos de demos-
tracién significativos los paises deudores
deben ser mas o menos similares con res-
pecto a un conjunto de caracteristicas. En
particular, tener bajos costos en la opcién
de repudiacion (o no tener posibilidad de
cumplir los compromisos por fisica falta
de ingreso y de divisas, aunque la repu-
diaci6n les resulte costosa), y no tener
buenas perspectivas de crédito neto en el
futuro. Puede pensarse en varios subcon-
juntos de paises de América Latina sufi-
cientemente homogéneos en esos aspec-
tos. Un cartel entre tales deudores, aun-
que mucho menos eficaz que uno que
comprendiera a toda América Latina,
podria tener un poder negociador relati-
vamente grande frente ala banca privada
internacional.
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VI

Puesto que es cada vez mas evidente que
algunos paises en desarrollo fuertemente
endeudados no podrédn obtener montos
significativos de créditos adicionales de
fuentes privadas (7, al menos durante bas-
tante tiempo, ha comenzado a plantearse
en algunos circulos la opcién de una mora-
toria unilateral indefinida de esa parte de
su deuda externa. Ella permitiria, al costo
de ciertos recargos en los costos del comer-
cioexterno y de represalias por parte de los
acreedores, evitar la transferencia al exte-
rior asociada con amortizaciones netas y
pago de intereses de la deuda, y usar esos
recursos para su propio desarrollo. En
cualquier caso, se anota, la disposicién del
deudor de llegar hasta ¢l extremo de la
moratoria si los acreedores no aceptan
conceder un alivio sustancial en los térmi-
nos de los créditos podria aumentar signi-
ficativamente su poder de negociacién en
esta materia.

Con el fin de clarificar el efecto de los
diversos factores en el resultado final de la
repudiacion moratoria, en términos de
cambio en el valor actual de la corriente de
ingresos futuros del pais deudor, se cons-
truy6 un modelo matematico simple donde
ese valor actual se expresa como una fun-
cién de ciertas variables y parametros. Con
base en ese modelo la condicién para que la
cesacion indefinida de pagos de cierto tipo
de deuda aumente el valor actual del

(7) Las perspectivas del flujo de capitales privados hacia
latinoamérica, sean de tipo voluntario o “involuntario”, han
sido tratadas por el autor en dos articulos previos: Véase (6) y
(8) de la bibliografia. Las conclusiones de esos articulos en el
sentido de que tanto el crédito voluntario como el involunta-
rio se reducirian drésticamente para América Latina han sido
respaldadas contundentemente por los hechos.
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ingreso futuro del pafs se expresé en térmi-
nos de la relacién g = f(i’) donde ges la
tasa de crecimiento de ladeuda del pais con
los acreedores en cuestion e i’ es la tasa de
interés que se pagarfa sobre la deuda
vigente, si se opta por la decisién de seguir
sirviéndola. La forma de la funcién f(i’)
depende de un conjunto de parimetros
entre los cuales se destacan: a) El valor de
las represalias directas ejercidas por los
acreedores: costo de los litigios, propor-
cion de la deuda repudiada que los acree-
dores pudieran recuperar a través de em-
bargos, etc.; b) Los sobrecostos inducidos
en el comercio externo como consecuencia
de una decisién de repudiar una parte de la
deuda y ¢) La disminucién de la tasa de
aumento de crédito al pais por parte de
otros acreedores, v.g., Banco Mundial,
cuya deuda no se repudiaria, pero que
podrian comportarse en forma solidaria
con los acreedores directamente afectados.

Las principales implicaciones del mo-
delo son las siguientes:

1. En general, la tasa minima de creci-
miento de la deuda que llevaria a descar-
tar la moratoria, incluso si no diera lugar a
represalias, sera sdlo una fraccién de la
tasa de interés que se pagaria sobre la
deuda si ésta continia sirviéndose. En
otras palabras, incluso bajo el supuesto de
ausencia de represalias en caso de morato-
ria, al pais podria convenirle seguir sir-
viendo su deuda aunque el flujo neto de
recursos externos, medido como el crédito
neto de amortizaciones menos los pagos de
interés, sea negativo. La razdn de esto es
que los recursos de crédito neto tienen una
productividad que normalmente seré supe-
rior a la tasa de interés pagada. Los intere-
ses no constituyen, en sentido econémico
estricto, una transferencia sino el pago por
los scrvicios de un recurso productivo, y el
exceso de la productividad de ese recurso

sobre la tasa de interés pagada sobre el
mismo estd en la base de la justificacion del
endeudamiento externo. Esto se aprecia
con toda claridad en el caso del crédito de
corto plazo que se usaen formarotatoriaa
un nivel practicamente constante en perio-
dos cortos, y donde en cada periodo hay un
pago neto igual a los intereses. A nadie se le
ocurriria decir que por esa raz6n los paises
que usan crédito de corto plazo se ven per-
judicados: es muy obvio que esos recursos
se usan generalmente con una productivi-
dad que excede el costo de los intereses.

No deja de ser curioso que en muchas de
las discusiones sobre la carga de la deuda
este punto elemental haya sido pasado por
alto, y que se califique como intolerable el
hecho de que el crédito externo bruto de
ciertas fuentes no sea suficiente para cubrir
los pagos de amortizacién m4s los pagos de
intereses. De todas maneras, de lo que se
trata aqui no es de evaluar la equidad de
ciertos pagos sino su efecto neto para el
deudor. Al pais le convendria seguir sir-
viendo su deuda, incluso en ausencia de
represalias por repudiacién, mientras ob-
tenga créditos brutos por cierto monto
sobre las amortizaciones, aunque €sos cré-
ditos no basten para cubrir totalmente los
intereses sobre la deuda previamente con-
tratada ®). Y entre mayor sea la productivi-
dad con que el pais puede usar los nuevos
recursos, menor serd la tasa de crecimiento
de ladeuda que llevaria a descartar la cesa-
cién de pagos. De paso, esta consideracién
contribuye a explicar por qué es tan impor-
tante paralos prestamistas que l0s recursos
adicionales se usen de la forma mas pro-

(8) Un comentario frecuente en las discusiones sobre esta
materia es que no puede hablarse de créditos productivos si
estos se destinan simplemente a pagar la deuda vencida, o sus
intereses. Debe notarse, sin embargo, que si los intereses a
pagar ya estdn vencidos, realmente hacen parte de la deuda
inicial, de manera que cl supuesto de que la deuda aumenta
necesariamente implica un crédito neto.
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ductiva posible, por ejemplo a través de
esquemas de cofinanciamiento con el Banco
Mundial, el BID, y otras entidades que
conceden créditos supervisados para el
desarrollo.

2. El resultado es moderadamente sen-
sible a la tasa de descuento pertinente para
el pais. Dados valores de otros pardmetros,
entre mayor sea la preferencia temporal del
deudor mayor sera la tasa necesaria de
aumento de la deuda que se exigiria para
renunciar a la moratoria. Puesto que gene-
ralmente la preferencia temporal es mayor
entre més pobre sea el pais (especialmente
en relacion con sus expectativas de ingreso
en el futuro), parece apropiada la practica
de los bancos de imputar un mayor riesgo a
los préstamos a los paises entre menor sea
su ingreso per capita. Ademads, puesto que
al fin y al cabo quienes toman las decisio-
nes no son las comunidades en general sino
sus gobiernos, lainestabilidad politica, que
normalmente estara asociada con horizon-
tes de planeacién relativamente cortos, es
un factor que claramente contribuye a ele-
var los riesgos de repudiacién.

3. Lla consideraciéon de las represalias y
otros efectos desfavorables de una mora-
toria puede, obviamente, alterar significa-
tivamente el resultado, haciendo que a un
pais le convenga seguir sirviendo la deuda
externa incluso si sabe que ademas de los
intereses tendra que efectuar pagos netos
de amortizaciéon. Una implicacién menos
obviadel modeloes que, incluso si el efecto
de las represalias directas de los acreedores
fuera despreciable, la perspectiva de recar-
gos en los costos del comercio externo y de
sufrir una reduccién del flujo de crédito de
otros prestamistas, por ejemplo del pro-
visto por gobiernos o entidades multilate-
rales si se entra en cesacién de pagos con
los acreedores privados, puede llevar
a rechazar la opcién de repudiacién.
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4. En general, una alta tasa de creci-
miento esperado del comercio externo, asi
como una elevada tasa de crecimiento
esperado de la deuda con entidades multi-
laterales y gobiernos si el pais contintia
sirviendo su deuda con el sector privado
(pero s6lo en ese caso) contribuiria a hacer
poco atractiva la opcion de repudiacion.
Esta proposicién es diferente de la mas
familiar y obvia de que, para poder servir
una deuda externa que se paga en divisas, el
pais requiere contar con un flujo adecuado
de ingresos externos, sean éstos corrientes
o de capital. La diferencia entre las dos
proposiciones se aprecia mejor si se consi-
dera el caso hipotético de un pais que ha
logrado acumular reservas cuantiosas en
relacion con el tamaiio de su deuda con el
sector privado, pero que sabe que en el
futuro su comercio externo permanecera
estancado o caera, y que no podra contar
con crédito del sector privado ni de nin-
guna otra fuente. La viabilidad del pago de
sudeuda estaria fuera de duda, por hip6te-
sis. Sin embargo, a menos gque tuviera
razén para temer onerosas represalias di-
rectas en caso de que no pague, su interés
en cumplir conelservicio de sudeuda seria
minimo.

5. La importancia de los diversos ele-
mentos de costo de las represalias en el caso
de repudiacién de la deuda con el sector
privado, o de una porcién de la misma
(represalias directas, sobrecostos al comer-
cio, disminucion del flujo de crédito neto
de otros acreedores) puede variar amplia-
mente entre los paises. La contribucién
relativa de cada componente dependera
entre otras cosas de la relacién inicial de
comercio externo y de deuda con entidades
multilaterales y gobiernos a deuda repu-
diable, asi como de las tasas de crecimiento
previstas del comercio y de la deuda con
entidades multilaterales y gobiernos.
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Conel proposito de tener una ideasobre
la forma general de la curvag = f(i’) para
efectos de la decision de repudiar o no la
deuda con bancos en varios paises lati-
noamericanos fuertemente endeudados se
exploraron los valores probables de los
pardmetros que determinan el costo de las
represalias, y se identificaron los de algu-
nos otros que caracterizan la situacién ini-
cial de cada pais en esta materia. Por
ultimo, con propositos ilustrativos se encon-
traron las “curvas de indiferencia a la repu-
diacién” de la deuda con los mercados
financieros de un conjunto de paises lati-
noamericanos, paravalores arbitrarios pero
no implausibles de otros pardmetros sobre
cuya magnitud la informacidén es inexis-
tente o precaria, tales como la tasa de des-
cuento o la productividad de los recursos
externos.

Los resultados del experimento anterior
pueden resumirse asi:

1. A pesar de haber supuesto un valor
bastante bajo del costo de las represalias
directas, a los actuales niveles de la tasa
de interés en la mayoria de los paises una
decisién racional llevaria a descartar la
repudiacion o la cesacién de pagos de su
deuda con bancos incluso si no hay pers-
pectivas de nuevos créditos netos de esas
fuentes. Con todo, los paises que obten-
drian una mayor ganancia bruta de una
eventual repudiacién de su deuda con
bancos serian los paises mayores de Amé-
rica Latina, precisamente porque para
esos paises la relacion de deuda con ban-
cos a deuda total es alta. Tales paises
tienen, por esa razén, un poder de nego-
ciacidén superior, por lo que no sorprende
que hayan logrado preservar flujos de
crédito neto significativos, de fuentes
privadas.

2. Para paises como Bolivia, Costa Rica
o Perq, cuya relacién de deuda con enti-
dades multilaterales y gobiernos a deuda
con bancos es més elevada, la perspectiva
de un flujo de crédito significativo de esas
fuentes si la deuda con el sector privado
continda sirviéndose seria un elemento
crucial para rechazar la opcién de repudia-
cién. En cualquier caso, los costos de las
diferentes represalias, en relacion con los
beneficios de la repudiacién, tenderian a
ser bastante elevados, por lo cual la opcién
de repudiacién probablemente no seria
atractiva, por lo menos a los actuales nive-
les de la tasa de interés.

3. Elefecto positivo de una alta tasa es-
perada de crecimiento del comercio, en el
sentido de que reduciria el atractivo de la
repudiacidn, tiende a ser especialmente
elevado en los casos de Chile, Peruy Vene-
zuela. Otra manera de expresar esto seria
decir que si las perspectivas son de que el
comercio externo crezca lentamente, o
disminuya, la opcién de repudiacién po-
dria volverse bastante atractiva en esos
paises.

El hecho de que la repudiacién de la
deuda tenga costos altos para el deudor no
necesariamente implica que su poder de
negociacion sea pequefio. El poder de
negociacién de cada parte depende de la
relacién entre los costos que la repudia-
ci6n causaria a ella misma y los que causa-
ria a la otra. Por esa razén, después de
haber logrado una aproximacién a la
medicion de los costos para el deudor, en
este ensayo se procedié a examinar los
costos para el acreedor, y en particular se
identificé la tasa de interés minima sobre
la deuda vigente que llevaria al acreedor a
preferir la opcién de negociacién a la de
confrontacién.
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La tasa de interés que el acreedor estarfa
dispuesto a aceptar en la renegociacion de
la deuda vigente, para evitar la confronta-
cion, puede ser bastante baja, en relacién
con la tasa de mercado, especialmente si
los bancos estiman que los “efectos de
demostracién” sobre otros deudores seran
moderados. Sin embargo, el poder nego-

ciador de los acreedores aumenta a medida
que elevan su capital, sus reservas y sus
provisiones para deudas malas, y puede ser
muy alto frente a un pais deudor que sea
considerado mas o menos solvente y que
tome aisladamente la iniciativa de repudiar
sudeuda, especialmente silo hace en forma
explicita.
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Apéndice

Modelo para analisis de la repudiacion de la deuda

Sean:
Dj(t) = Deuda externa de tipo J, en el momento t
g = Tasa de crecimiento de la deuda de tipo J.
ij = Tasa de interés sobre los préstamos de tipo J posteriores al momentot = 0.
i’j = Tasa de interés sobre la deuda de tipo J vigente en el momentot = 0.
p = Tasa de productividad de los recursos externos que se obtengan en el futuro.
p’ = Tasa de productividad de los recursos externos obtenidos hasta el momento

t = 0.
En cada momento el flujo de recursos netos de tipo J es:

t g8t
5., . git . B¢ at } D;(0)
M Fo=q0 —i)+g +o—nf]," - i
esto es, lasumadel flujo neto imputable a la deuda vigente en el momento 0, mas la sumade

los créditos netos de ese tipo, mas el retorno de esos recursos, menos el interés pagado sobre
los mismos.

Silatasade descuento pertinentees v(conv > gj) y se supone que la corriente de ese tipo
de recursos se extiende indefinidamente, su valor actual sera:

p’ — i g +tp—j p —
Iy ) i J } + Dy(0)

v vV — g v

@ VA= {

A. Tasa minima exigida de crecimientc de la deuda, si no hayv represalias
por repudiacion

Si un pais que en el momento 0 dejara de servir la deuda de tipo J no fuera objeto de
represalias, obtendria por unidad de tiempo un ingreso neto igual a la productividad de los
recursos ya recibidos hasta ese momento, esto es, p’ . Dj(O), con un valor actual igual a
(p’ . Dj(O)]/ v. Por lo tanto, en esas circunstancias le convendria repudiar la deudade tipo J
si se cumple la condici6n:

gj+p—ij < i’j+p——i

vV — g v
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la cual puede expresarse convenientemente como:

]

Vi

@ g <
v+i+p—i

Por ejemplo, siv = 0.15 i’j = 0.10y p = 0.12, y no hay represalias por repudiacion,
convendria repudiar la deuda de tipo J si se espera que gj sea inferior a 5.6%.

B. Condicion para repudiar cuando hay represalias. Modelo bdsico

Eliminemos ahora el supuesto de que no hay represalias en caso de repudiacion. En términos
generales el pais que repudia su deudade tipo J (v.g., su deuda de mediano y largo plazo con
bancos comerciales) podra tener que incurrir en los siguientes costos:

a) El costo de las represalias directas de los acreedores de tipo J: embargos, bloqueos
comerciales, etc. Se supondra que ese costo tiene un valor actual igual a:

(5) Clj = r. Dj(0)

b) Unrecargo en los costos de su comercio externo, imputable al hecho de tener que hacer
transacciones en efectivo, que exigen mayores reservas liquidas y tienen otros inconvenien-
tes. Se supondrd que en cada momento ese costo es una proporcion h del volumen de
comercio externo XM(t). Sila tasa prevista de crecimiento del comercioess (cons < v), yse
supone que ¢l recargo en costos es permanente, el valor actual de ese costo sera:

h . XM(b)

© €2 =
v — 8§

definiendo wj = Dj(O) / XM(0) ese segundo tipo de costo puede expresarse conveniente-
mente como:
h Dj(O)

7 €2 =

wj v — )

¢) Una reduccidn en el flujo neto de otros tipos de crédito que se verian afectados. Por
ejemplo, crédito del FMI, del Banco Mundial o de gobiernos de los paises de los bancos
acreedores, cuya deuda se repudio.

El costo de esa reduccion esta acotado por la condicion general (4), en el sentido de que si,
en solidaridad con los bancos a los que se repudié la deuda otros prestamistas reducen su
tasa de préstamo al pais hasta el puntode que la condicion (4) también se satisface para ellos,
el pais optaria por extender la repudiacién a la deuda de los prestamistas solidarios.

Sea VAy el valor actual del flujo neto de crédito que se esperaria de los prestamistas tipo
K, en caso de que no se repudie la deuda de los prestamistas de tipo J. Se supone que los
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prestamistas de tipo K son solidarios con los prestamistas tipo J. Por la ecuacién (2) el
valor VA es:

P— % . &k*tP—ik _p—i

v vV — g v

® vag ={ } - Do)

el costo de la reduccién inducida en la tasa de préstamos de los prestamistas tipo K, en
solidaridad con los prestamistas de tipo J, con los cuales se repudié la deuda, se obtiene
considerando, con signo menos, el efecto de un cambio en g sobre VA:

9 C3 = — DyO) [V(_+_p_:)_2‘1c] . d g
vV — gk

el cual, como ya se menciond, esta acotado por la condicidn:
]

Vi1g
vt ig+p—ig

(10) (gx + dgy =

Pues si la tasa g se reduce hasta el punto donde esa condicién no se cumple el pais
procederia a repudiar no solo la deuda de tipo J sino también la de tipo K. En adelante se
supondra que esta condicion se cumple.

Volviendo ahora al problema de comparar la opcidon de repudiar ladeudade tipoJconla
de seguir sirviéndola, la condicion para que la repudiaciéon de la deuda tipo J tenga un valor
presente neto positivo seria:

p’ Dj(0)
(11) — Cl — C2 — C3 = VA;

\{

lo cual implica que la condicion para repudiar seria ahora:

j+p—4 h Dy(0) (v + p — i) dgg g tp — i
1) ———— 1 — + 5 >
v Wi (v —s) D;j(0) (v — gy vV — g

Vale la pena examinar el caso particular donde el pais esta considerando repudiar la deuda
de tipo J porque estima que no obtendra mas créditos de ese tipo (gj = 0).Enestecasola
condicidn para repudiar seria:

(13 r+ h DO v+ p —ip) dgg y

wj (v —5) Dj(0) (v — gx)? v
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esto es, que la suma de todos los costos imputables a la repudiacién de la deuda J sea
menor que el valor actualizado de la corriente de intereses que tendria que pagarse sobre esa
deuda en caso de que no se repudie.

C. Ajustes del modelo basico

Hasta aqui se ha supuesto que la repudiacién de la deuda de tipo J daria lugar a un
incremento permanente de los costos de comercio externo del pais, asi como auna reduccién
permanente de la tasa de crecimiento del crédito de los prestamistas solidarios, que hansido
llamados prestamistas tipo K. Un supuesto més razonable pareceria ser el de que el recargo
de costos comerciales y la disminucién del crédito de los prestamistas solidarios se produce
durante cierto periodo, digamos N afios, después de los cuales los costos del comercio y el
flujo de crédito de los prestamistas tipo K vuelven a sus niveles normales. El resultado final es
bastante sensible a ese supuesto alternativo, por lo que el modelo debe modificarse para
tener en cuenta la posibilidad de que el flujo de ciertos costos de 1a repudiacién no se extienda
indefinidamente.

Al considerar que el flujo de costos no se extiende indefinidamente, sino sélo hasta el
momento N, la expresién (5) para Cl jnose altera, pero la (6) debe ajustarse de la siguiente
manera:

6) C2* = j-AN)

donde A(N) = 1 — 8 — VN
Por ejemplo,sis = 0.1, v = 0.15y N = 20 se obtiene que C2’j = 0.63 Clj.

En cuanto a los efectos de disminucién en el flujo de crédito neto de los prestamistas
solidarios, debe tenerse en cuenta ahora que el valor presenta VA’y que se veria alterado no
es el definido por la férmula (8), sino s6lo el que corresponderia a la actualizacién del flujo
para los primeros N afios (por simplicidad se supondra que el periodo pertinente en este caso
es igual al que se definid para los sobre-costos del comercio).

El ajuste en el valor actual seria:

@) VA’:{ P — ik 4 (k tp—ix) B(N) B (r—ip K(N) }Dk(O)

v v — Bk v

— Vv) N

Donde B(N) = 1 — e(gk y KN)=1—¢eV N

Alderivar VA’y con respecto a gy y expresar C3’j como el opuesto del cambio inducido en
VA’ se obtiene la expresion modificada:

(9) C3j = C3j. B(N) + Q(N)

donde C3j esta definido por la ecuacién (9) y
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Q(N) = N * Dy(0) * (_g_k__j__p___lk) e(gk — VN | dgy
vV — gk

También en este caso el ajuste puede ser muy significativo. Por ejemplo, si se supone que
v =0.15,p = 0.12, i) = 0.08, gx = 0.08 y N = 20 se obtiene:

C3; = —38.77 Di(0) * dgk

C3’j = 0.53 C3;

Los costos ajustados de la repudiacion pueden ser sustituidos directamente en la ecuacion
(11) que da lugar a las correspondientes expresiones modificadas de las ecuaciones (12)

y (13).

65



	Moratoria de la deuda externa (Análisis Financiero)
	Síntesis 
	Introducción
	Capacidad y conveniencia del pago de la deuda externa 
	Repudiar o negociar: valor presente de las alternativas
	Rango de los parámetros que caracterizan las represalias
	Situación inicial y perspectivas de los países
	Costos para los bancos 
	Resumen Y conclusiones
	Apéndice



