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SINTESIS

Ern este trabajo se analiza la estrategia de un pals
deudor recomprando su deuda a precios de mercado. E1 resultado
principal, para el casc en que los intereszes impagos SO
refinanciados, es gue si las ofertas son hechas competitivamente
vy los agentes economicos son racionales, todas las recompras
deberan ser realizadas al valor par. En ese caso, el mornto de
efectivo rnecesario para una estrategia de recompra exitosa debera
ser, por unidad de tiempo, mayor gque el mornte de intereses
impagos. Se analizan tambiern los casos en que los tenedores de
titulos no anticiparn las futuras operaciones de recompra y cuandc
existe una prima de riesgo gque no representa la capacidad de pago

del deudor.



I. INTRODUCCION

£l hecho gque las deudas de varics paises er desarrcllo se
cotizen en mercados secundarios a precios muy por debajo del par
€s enn parte una corsecuencia de que los pagos de dichos paises
sean sustancialmente mencres que los intereses adeudados. La
fraccidrn impaga del intereés contractual es refinanciada ("rolled
over') y por lo tante la deuda contractual tiende a incremertarse
con el correr del tiempo. A medida gue la deuda aumenta y Sin gue
medie una wmejora en la capacidad de papgo del pais deudoar, el
precio al que dicha deuda se comercia enm los mercados secundarios
tiende sistematicamernte a dismirnuir.

Con wun precio de mercado enn constante dismirnucidr, 1=
argumenta que serla ventajoso para los paises deudores el
conseguir fondos adiciocnalesy, diferertes de los usados para los
pagos de interaés, a fin de utilizarlos para recomprar la deuda a
precios por debajo del par. Idealmente, las recompras de deuda
padrian llegar hasta el punto en gque suficiente deuda es

rescatada de manera tal gue la gue aun queda es servida carn
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*/Eete trabajo extiende significativamente loas rasultados
obtenidos ern Rodriguez,C.A."The Strategy of Debt Buybacks: A
Thearetical ARArnalysis of the Competitive Case", IMF Reszearch
Department Working Paper No.B88/20, Febrero de 1988.



regularidad con los forndos estables dispornibles. En este memento
@l problema de la deuda habria desaparecido ya que la deuda
remanente serla servida regularmente y por lo tanto ==
comerciaria al par. El pais habria recobrado el accesc a los
meycados internacionales de capitales.

Una variante de la estrategia de recompra de deuda es la
propuesta  por Roque Ferrnandez (Debt Transactiorns in  Secondary
Markets, World Bank Maruscript, ARbril 1387) de permitir a los
palises deudores dedicar totalmente los fondos de divisas
disponibles a la recompra de deuda en tantc que la totalidad del
interes contractual es refinanciada. Ferrandez argumenta que
dicha estrategia mantendria el valor contractual de la deuda
constante en el tiempo, un resultado gue se verificara ern el
modelo que luegoe presentaremos.

Las recompras directas de deuda a preciocos debajo del par
par  parte del pals deudor no estan permitidas en el caso de las
devdas bancarias sindicadas debido a una clausula contractual
denominada "sharing clause”. Dicha clausula requiere gue tada
amortizacidn adelantada de deuda sindicada sea compartida
proporcionalmente con todos los bancos acreedores. En la practica
esto precluye la posibilidad de recomprar un titulo determinado
&n el mercado secundaria.

Existen sigros, sin embargo, de que los barncos acreedores
estan de a poco dejando de lado la posicidn rigida gque implica la

"sharing clause". Holivia ha sido recientemente autorizada a



recomprar su propila deuda siempre y cuando los fondos para dicha
operacion provengan de ayuda externa otorgada para este propésito
especifico y mno de fondos que de otra marnera deberian haber sida
utilizados para el servicio de la deuda. Mas recientemente
México ha sido autorizade a usar parte de sus reservas
internacionales como colateral del pago del principal de un nuevo
titulo de deuda exterra para ser ofrecido & cambioc de la wvieja
deuda. Esta transaccidén es similar ern sus efectos a la de

utilizar las reservas en una operacion de recompra directa de

deuda, tal como lo analicé en un trabajo previo ("The New Mexicar
Bond", I.M.F. Research Deparment, Enerco 1988, Memc. ) s
mecanismos de capitalizacidn de deuda también pueden Ser

interpretados como una recompra de deuda, rno a cambic de
efectivo, sind de algun otro activo del pals deudar.

& evidencia anterior sugiere que las recompras directas de
deuda por parte del pals deudor pueden tender a generalizarse ew
el futuro a medida gue los barncos acreedores se darn cuenta de la
imposibilidad de eventualmente lograr el servicic completo sabre
sus creditos.

La posibilidad de implementar recompras de deuda a precios
de mercado en los mercados secundarios invita varias pregurtas.
Er primer lugar, podria el pals deudor recobrar urna fraccidn
importante EE su deuda " excedente"” a precios debajo del par?. En
segundc lugar, dado que en la ausencia de recompras el precia de
ila deuda tenderla asintdticamente a cerco, seﬁia posible recamprar

ia totalidad de la deuda excedente con s&lo urn monto minime de



efectivo por unidad de tiempo?.

las respuestas a los cuestionamientos anteriores deperden
de las estrategias asumidas por los participantes de este
"ruego'. Ern este trabajo sé&la consideraremos ura estrategia
particular que dencominamos la "estratenia competitiva.
Basicamente esta estrategia suporne que el pals deudor dispore de
una cantidad fija de efectivo provenierte del Balarnce Comercial
(7)Y gue dedica plenamente al servicio de la deuda existernte.
Ademas, el pals disporne de una cantidad fija adiciaonal de
efectivo, {(R)Y por unidad de tiempo, probablemente proverniernte de
una donacion o reventa de actives, que dedica a la recompra de la
deuda existente al precic de wmercado (i.e el pals oferta
competitivamente por sus tiltulos de deuda en los mercados
secundarios). S supondra gue los ternedores de tltulos tambiérn
son competitivos y tienen informaciém plerna acerca de la
estrategia de recompra del pals deudor; tambign se supore que
estarnn dispuestos a vender los tiltulos de deuda a los precios
corrientes de mercado. Dado que el precic actual de mercadoc de
este active ha de depender de los desarrollos actuales vy
esperados en el futuro, supondremos gque las expectativas de los
tenedores de titulos son formadas raciomalmente en el sentide de
Muth.

Discutiremos dos cascs dependierndo de gue exista o mo  una
prima de riesgo. 8i no existe prima de riesgo, o sea que el

interes contractual es el mismo que el utilizade por los



acreedores para descontar flujos futuros de pagos, demostraremos
que s1 la estrategia de recompras de deuda es exitasa
(significando que eventualmente toda la deuda excedente es
recomprada) todas las recompras deberan efectuarse al par. =
atras palabras, i1 el mercado percibe que la estrategia de
recompra sera exitosa, log descuentos sobre el precico de mercado
de la deuda desapareceran instantareamente y el pais deudor ro
ganara nada recomprando su propia deuda. Estos resultados san las
unicos consisterntes con el supuesto de expectativas raciorales v
la ausencia de prima de riesgo. Otros supuestos, por supuesto,
implicaran resultados diferentes.

Ern nuestro modelo, el precic de mercade salta irmediatamente
que se anuncia la estrategia de recompra porque las tenedores de
tidtulos anticipan los mayores precicos futuros gue implica la
gradual dismirnucidon del stock de deuda. Ern cambic, si los
tenedores de titulos consideraran cada operacion de recompra de
deuda como si fuera la Qltima (expectativas "miopes"), gl precia
de mercado aumentaria sdélo en proporcion a la tasa instanmtanea de
recompra de deuda, i.e. las compras futuras rio tendriarn efectao
sobre el precio de hoy. Demostraremos que en el caso de micpia
extrema, es posible disefar urna estrategia de recompras mirnimas
poy: unidad de tiempo tal que el valor presente de todas las
recompras  equivale a un precic igual al precico de mercado que
prevalecia e el instante antericor al aruncic de dicha
estrategia.

Las conclusiones anteriores cambian sustarncialmernte &1 se



permite la existencia de urna prima de riesgo en la tasa de
interés wutilizada para descontar pagos futuros. En este casa,
airn suponiendo anticipacion perfecta y expectativas racionales,
las condiciones requeridas para que la estrategia de recompra sea
@xitosa  son mucho menos rigidas y el pals puede recuperar su
deuda excedente a preciocs de mercado por debagjoe del precic gue
habra de prevalecer una vez gque se alcance el estado estaciomario

{(que tambieéen sera mernor que el par debido a la prima de riesgo).

I11.EL MODELO BARBICO

A fin de simplificar el analisis, realizaremos s&lo aguellos
supuestas Que son esencliales para para el propésito de describir
las consecuencias dirnamicas de una estrategia de recompra de
ceuda. Supondremos gue la deuda esta estructurada como  wuna
perpetuidad, pagarndo un interés contractual por unidad de tiempo
a la tasa i. El wvalor de paridad de la deuda existente se
dericminara B. FPor unidad de tiempo el deudor dispome para el
pnage del servicio de intereses de una suma fija que denominamncs
T, la cual es mernor que el interés contractual gque debe aborarse
(T ¢ i.B). El pagoe total de T délares se distribuye
proporocionalmente entre todos los titulos de deuda existerntes (no
hay acreedores privilegliados) de manera tal gque cada titule
recibe un monto igual a T/B. Ademas, el monto de interés impago

sae documernta L] ) L) rma rnueva emision de deuda en . manto



ggquivalente & ( i—-T/B) por cada titulo en existericia de valor de
1.

Fodrilamos concebir los titulos de deuda como una accion de
acumulacion ("Growth 8tock) donde los dividendos se reinvierten y
@l inversor recibe sus beneficios en la forma de ganancias de
capital debido al aumento del precic de mercado de la accidn. E vy
este Ccaso, la fraccidn impaga del interés se devuelve al
inversor, no &n la forma de un mayor precic del titule , sivnc ewn
la forma de una mayor cantidad de titulos. La diferencia es que
comoc o sSe realiza ninguna reinversidn, el precic de mercado de
los titulos tiende a caer en proporecidn a los rnuevos titulos que
sor emitidos. Sin embargo, si el mercado esperara gue en alglanm
momento futuro los titulos gue existan se coticen al par, no
habria difererncia entre ser pagado con efectivo o con nuevos
titulos. B5i esa expectativa fuera sostenida con certidumbre, los
titulos existentes deberian cotizar al par, sin importar cuanto
del intereés corriente se paga corn efectivo y cudnto con nruevos
titulos. Esto constituye una explicacidn intuitiva del hecho
que si la estrategia de recompra eventualmernte rescata taoda la
deuda excedente (de manera que la deuda remanente se debe cotizar
al par), todos los titulos existentes irmediatamerte pasaran a
cotizarse al par.

El modelo tedrico que describiremos estd compuesto por dos
ecuaciones dinamicas de comportamiento. La primera describe la
trayectoria ern el tiempo del precic de equilibric de mercado para

la deuda existente, ernn tanto que la segurnda describe la



trayectoria del stock de deuda como furcion del montao impago de
intereses y la tasa de recompras de deuda /1\.

Er  cada momento, el ternedor de un titulo de deuda
estipulando el papo de un interés contractual de i en perpetuidad
enfrenta las siguientes alterrnativas:

{1} Vender su titulo al precic de mercado de p délares
por cada dolar de valor de paridad v reivertir ese monte a la
tasa de interés i. El retorrno en este caso es i.p.

(2) Manterer el titulo , cobrando en efectivo un mente
de (T/B) y un adicional en ruevos titulos de (i—-T/B) a cuenta de
la refinanciacidn del intereés impago. Este Gltimo monto tiene un
valor de mercado de p. (i-T/B) . RAdemas, al reterer su titule de
deuda, el tenedor se hace acreedor a la ganancia (pérdida)
esperada de capital, que denominamos Dpe, debida a posibles
cambios en el precic de mercado. El retornc total por marnterer el
titulo en lugar de verderlo es la suma de estos tres componentes:

{(T/B) + p. {(i—-T/B) + Dpe .

/1\ Hemos preferido concentrarnos en los aspectos deterministicos
del problema de la deuda & fir de analizar especificamente el
aspecto de la recompra de deuda. Un analisis de los aspectos
debidos a la irncertidumbre en la determivacién del precioc de
mercado puede cornsultarse en Dooley, Michael :"Market Discounts and
the Valuation of Alternative Structures for Exterrnal Debt”,

I.M.F. Staff Papers, a publicarse en 1988.



Tambiérn supondremos gue hay una prima de riesge de a.p,
@@, que sustrae de la tasa de retorrnc esperada. Como SUpOnenos
expectativas racionales y previsidn perfecta, el cambioc esperado
ern el precic de mercado es igual al cambioc actual, o sea Dpe =Dp.
A lo largo de este trabajo utilizaremos la rnotacién Dx =dx/dt .

£l equilibrio de mercado require que la trayectoria en el
tiempo del precic de mercade sea tal que el teredor sea
indiferernte entre retener el titule & venderlo. Esto implica que

la tasa de retorno debe ser la misma bajo ambas alternativas:

{1 i.p = (T/B) + p. (i~-T/B) - a.p + Dp

La ecuacion (1) es equivalente a la expresidr que

muestra el precioc de mercado actual como la suma actualizada de
todos  los retornos esperados sobre el activo, dornde la tasa de
descuento es la suma de la tasa de interés, i, vy la prima de
riegsgo, & )]

[T + pis). {i.Bi{s)~-T)1]
(2) plt) = e e i e s s ~. @xpl~-(i+al). (s-t)] ds

t

De la ecuacidon (1) obtenemos 1la siguiente ecuacidn
diferencial que describe la trayvectoria ern el tiempo del precio

de mercada, p:

(3) Dp = (T/B). (p~1) + a.p .

La ecuacion diferencial (3) describe la trayectoria de p, dado

su valor inicial (altn por ser determinado) y la trayectoria de B.



El stock existente de deuda aumenta en el tiempo a cuenta
del interés impago y refinanciado y dismiruye a cuenta de las

recompras de deuda a precios de mercado, (A/p):

(4) DB = i.B -~ T - A/p .

Las recompras de deuda se supone gque contindar, i.8. R,

hasta que toda la deuda excedente sea recomprada. Definimos el
stock de deuda sostenible como aquel gue puede ser plenamente
se@rvido con las divisas provenientes del Balarnce Comercial. La
deuda excedente es la diferencia entre la deuda actual vy la deuda
sosternible. De acuerde a lo anterior, la deuda sosternible se
define como;

(S) B¥= T/1i.

La deuda excedente se define como B - B#¥. 8Si B=B#*, se
supone que R=0 y por lo tanto, dado (4), B permarece constante al
nivel B#*,

Dados los valores de R, T, iy, p(@) y B(@), las escuaciornes (3)
y (4) describen la trayectoria del precioc de mercado de la deuda
vy del stock de deuda.

Bajo expectativas racionales, el wvalor inicial p(@) se
determina por la condicidn de gque el sistema converja a su estado
estacionario. Cuandao dichao estado estacionario existe,
demostraremos gque el valor inicial de p(@) gue lleva el sistema a
este estado estacionaric es Gnico. Hay casos, sin embarge, en los
que un estado estacionaric para p y B no existe. Ern esos casos,

s8ir embargo, existe un senderoc de crecimientc balanceado para p g

1@



By, & lo largo del cual el valor de mercado de la deuda existente,
Z = p.B, se mantiene constante. Supondremos que los agentes
racionales elegiran este sendero de crecimiento balanceado como
ia alternativa al estado estacionario no existente; también en

este caso mostraremos que el valor inicial de p(®) gue lleva el

sistema al senderoc de crecimiento balarnceado es Unico.

III. ELL MODELO SIN PRIMA DE RIESGOD

Comenzaremos analizando el caso en gque no hay urna prima de
riesgo adicional a la tasa de descuentc usada para descontar las

pagces futuros. Supondremos por lo tanto que a=-@.

El Estado Estacionaric Sin Recompras De Deuda (RA=0).

Frimero discutiremos el caso en que no hay recompras de
deuda, © sea que A= para todo t.

El comportamiento dinadmico del precic de mercado y del stock
de deuda esta descripto por las ecuaciores (3) y (6), suponiendo
a=QA=0 ;

(3) Dp = (T/B). (p—1)

(6) DB = i.B -~ T , B Y T/i=B*

El dnico estado estacionarioc es para p = 1 yv B = B¥. 8Sin
embargc, este estado estacionarioc rno puede ser alcanzado va que
ruestros supuestos indican que B(@) ) Bx lo cual implica DBY@ vy
con ella B debe aumentar continuamente en el tiempo. Podemos

demostrar, sin embargoe, que hay uwun valor inicial de p(@)

11



consistente con una situacidn en que el valor de mercado del
stock de deuda se mantierne cornstante e igual al valor preserte de
todos los pagos futuros a realizar por el deudor:
p{t).B{t) = Z%x = T/i . A fin de demostrar esto, usamos (3) y (&)
para obterner la ecuacion diferencial que describe la trayectoria
del valor de mercado de la deuda, Z(t) = p(t).B(t) g
{7) DZ/Z = Dp/p + DB/R =
= (T/Z). (p~1) + i=- p.T/Z =

DZ/Z = i - T/2 .

La ecuacidn (7) tiere ur estadc estacionaric para I¥* = T/1
el cual es dinamicamente inestable. For lo tanta, la darica
trayectoria de Z(t) gque lleva al estado estacionaric es Z(t) = 7%
para todo t. Esta serad la trayectoria consisterte conn el
equilibric bajo expectativas raciorales. Esto implica gque para
todo ¢, debera ser p(t) = Z%/B(t) . En particular, para t=0, el
valor inicial de p(@) estard determinado por  la condiciéwr
p(@)=2%/B(@)=T/i.B(@).

A medida que pasa el tiempo, B crece a la tasa DB/B= i~-T/B
y D crece a la tasa Dp/p=(T/B).(p~1)/p . Comoc a lo largo de este
senderc de corecimiento balanceado se cumple que p.B = T/i, es
facil verificar que ambas tasas de crecimiernto son idénticas
excepto que con signo copuesto. La sclucion de estado estacionario
{para ) I=7% es factible y cornsisterte corn las ecuaciores que
describen la trayectoria de p y B.

Fodemos concluir que ern auserncia de recompras de deuda, el

1



precic de mercado de la deuda existente estard determimado por la
condician que el valor de mercado de dicha deuda sea igual al
valor presernte de todos los pagos a realizar por el pals deudor.
91 gichos pagos wo son suficientes para abonar la totalidad del
interes contractual, el stock de deuda crecerd covtirnuamente y su
precic de mercado caera a la misma tasa en que la deuda crece.

l.a Figura 1 describe el equilibrioco cuando (=0=a, L.a
condicidon DBE=@ esta representada por la lirea vertical B=R#=T/i
ern tanto que la condicidn Dp=@ es representada por la linea
horizontal en p = 1. Las flechas indican la mocién en el tiempo
de H y D gue se derivan de las ecuaciornes diferenciales (3) vy
{6). la hiperbola rectangular p = T/1i.B representa el dnico
senderce de corecimientco balanceado paré p v B gue es @l

correspondiente a la sclucidn de expectativas raciorales.

] FIGIRA 1

Blisr
1 . — Dp= @

l—}

1/71.B
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La Sclucion de Equilibric Para A ) Q.

Supongamcs ahora que el pals deudor recibe un regalo de A ) @
por unidad de tiempo para ser exclusivamernte utilizado en
recompras de deuda a precios de mercado. Se supone que el regalo
continta e&n existencia sdlo en la medida que sea B ) B#. E1
comportamiento dinadmico de p y B estd ahora descripto por las
ecuaciones (3) v (4)

(3) Dp = (T/B). (p—1i). Dp=@ =) p=1
(4) DB = i,B -~ T - A/p. DB=@ =) B = (T+A/p)/i

Erm la medida que sea A0, existe un estado estacionaric para
los  valores p = 1y B = Ba = (T+R)/1i > B» . La Figura 2
muestra el diagrama de fases para el caso A)Y. Es facil verificar
gue el estado estacionarioc en (1,Ba) es inestable, significando
esto que no hay un par inicial de p(@) y B(@) que converja a
éste, excepto los valores (1, Ba). Dicho estado estacionario
seria consistente con la solucidrn de expectativas raciornales sé&la
21 por charce se diera que B{(@) = Ba.

Térngase ern cuenta que B(@) = Ba implica que i.B{(®)-T=A vy
por lo tanto un estado estacionario en (1,Ba) serda factible sdalo
i el monto de efectivo dedicado a recompras es exactamente igual
al monto del interés impago.

91 B¥* «( B((@) ( Ba , existe una inica sclucidén de

expectativas racionales en la cual p(t) = | para todo t. Por

14



ejyemplo, para el stock B(2) gque hemos dibujado en la Figura 2,
cualguier p(@) diferente de la unidad llevarla a p(t) a crecer o
disminuir sin limites o, altermnativamente, &a gue el stock de
deuda alcance el valor B¥ en un momento en gue p difiere de la
unidad. Estas trayectorias no pueden sev consistentes con  un
equilibrioc de expectativas racionales va gue implicarian gue p
deberia saltar hasta el valor urno en el momernto en gue B alcarnza
el valor B¥. Como es sabido, urn modelo de expectativas raciornales
e pusde gern@rar un equilibric en gque el precic del activo
experimenta  saltos anticipados en &l futuro va que esto seria
equivalente a una tasa de retorno anticipada de infinito para ese

instante.

FIGURA 2

j-__..- |

Fp------ s niatel nhuiieie Z=zH B
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iLa trayectoria de equilibrio require, por lo tante, que
sea p=1 todo el tiempo y que el stock de deuda, B, disminuvya
gradualmente a lo largo de la linea recta Dp=@. Cuardo B alcanza
B¥, A se torna igual a cerc y la curva DBE=0 se cornvierte en la
iirea vertical B=B*. El estado estacionaric para el rnuevo sistema
dinamico es en (1,B¥%) gue es precisamente donde llegaron ambas
variables bajo la trayectoria de expectativas raciornales.

Suporngamos ahora gue A es menor que el monto de intereses
impagos en el momento @. Esto significa que la deuda inicial,
B{@), debe ser mayor gque Ba. Un nivel de deuda inicial compatible
con lo anterior es el indicado por Bl en la Figura 2. Ern ausencia
de recompras, el precico de mercado de Bl hubiera sido pl =
T/7i.Bl, a loa largo de la hipérbola Z=I#*,

Fuede verse que err este caso no existe un valor inicial de
Pp(@) tal gque éste converja a la unidad en el precisc irstante en
gue Bl se reduce hasta alcanzar BE*. Esto significa que para los
valores de A y Bl la estrategia de recompras ro es factible, en
@l sentido que la deuda nvno podrad ser reducida al nivel
autosostenible BE#* enn tanto prevalezcan las expaectativas
raciornales y las recompras se efectivicen a valor de mercado.

Sin embargo, si A fuera a perwmanecer a su nivel presente
para siempre (por supuesto, uwuno podria preguntarse la razén para
que eéstc ccurra si de cualquier marnera la deuda excedente nunca
sera rescatada y la deuda actual tiende a infinito, sélc gue mas
despacic), @l eguilibric de expectativas racionales require qgque p

y B se muevan a lo larpgo de la hipérbola Z = Za = (T+A)/i. Esto

16



significa que al anunciarse la estartegia de recompra {(nc
exitosal);, el precioc de mercado saltarad instantaneamerte del rnivel
previo p = I%/Bl al mayvor nivel p = Za/Bl. El incremerto en el
precia de mercado es identico a A/i.Bl. 0O sea gque el precio
aumenta exactamente en proporcidén al valor capitalizado de las
recompras anunciadas. Luego del salto inicial, el precico comienza

a caer a medida gque B aumenta en el tiempo. Tanto p como B se

muevern & lo largo de la curva 2 = Za P(t).B{t). Eventualmernte p
alcanzara nuevamente el valor que tenia antes de que se arnurcie
la estrategia de recompras.

Fodemos concluir que la Urnica estrategia exitosa de
recompras  de deuda bajo expectativas racionales y mercados
competitivos es aquella en que el monto de efectivo dedicado a
recompras ern cada perilodo es mayor que el mornto de intereés
ipagc. Tambien se cumple que si la estrategia es exitosa, todas
ias recompras de deuda deberan efectivizarse al valor par. En la
medida que todo interés impago se documente como rnueva deuda, no
es posible obtener rningun tipo de pervddrn al autorizar al pals
deudor a recaomprar su deuda en los mercados secundarios. 8Si  la
estrategia es exitosa, toda la deuda habra sido comprada al par.
8i la estrategia no es exitosa, el precio de mercado aumentara en
proporeidn al wvalor capitalizado del efectivo dedicado =
recaompras pero la deuda contirnuara creciendo sin limite, aungue

mas despacio que en el caso que no haya recompras.

La conclusidn de gue las recompras de deuda a precios de
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mercado pueden no representar ninguna ventaja para el pais deudor
debe ser considerada sdélo dentro del contexto del modelo gque se
utilizéd para derivarla. No sélo hemos supuestoe anticipacién
perfecta y expectativas racionales, pero tambien hemos supuesto
que el mercadae conoce perfectamente la totalidad de las
coperaciones de recompra a efectuarse. Elle implica que los
tenedores de tltulos pueden descontar el hecho de gque todos sus
titulos, actuales y por venir, seran everitualmente valuados al
par. Esto lleva a la Gnica alterrnativa posible bajo expectativas
racionales de que todos los Titulos sean valuados al par desde el

migmo instante gue la estrategia sea anunciada.

La Fropussta de Rogue Ferrnande:z

Urna estrategia alternativa ha sido propuesta por Roque
Fernandez (op.cit.). Basicamente ésta cornsiste en permitir a los
deudores que dedigquen la totalidad de sus recursos genuincs (T en
nuestro modelo) a la recompra de deuwda a precicos de mercado, er
tanto que los acreedores aceptan refirnanciar la totalidad de los
intereses contractuales. En término de ruestro modelo ésto
equivale a dedicar el montoc de T, no al servicio de irntereses,
sine a recompras de deuda. Fernandez indica que su propuesta, si
es implementada, mantendria constante el valor riomival de la
deuda contractual.

La propuesta de Fernande:z puede ser facilmente analizada en
terminas de nuestro modelo. Poniendo T=2 en las scuaciones (3) vy

(4} y RA=T en la ecuacidn (4), el ruevo sistema dirnadmica se
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convierte an:

(8 Dp = @

La ecuacidn {(8) indica gue el precic de mercado sera
conmstante luego del anuncio de esta estrategia. De (9) surge gue
si el precioc inicial es muy bajo, la deuda caera continuamernte
nasta alcanzar el nivel B¥*. Er ese momento las recompras cesarian
va gque T serila suficiente para pagar el interés contractual. Eri
ese casc p deberila saltar hasta el valor de uno, alpgo que como ya
vimos no @8 posible con expectativas racionales. Urn p inicial muy
alta tampoco =31 consistente ya que implica una deuda
constantemente creciente. La Unica soclucidn consistente con
expectativas racionales es la de tanto p como B constantes. Esto
se obtiene para p = T/i.B(@). Este es precisamente el precic que
prevalecla antes de que anuncie la rnueva estrategia. Vemos por
o tantc gque esta estrategia congelaria el precic de mercado y el
stock de deuda contractual &a los niveles prevalecientes el

momento antes del anuncio de la misma.

£l Caso de Expectativas Miopes Con Respecta & Futuras Recompras

Una posibilidad es gue todas las recomnpras S@an
consideradas como la dGltima por parte de los ternedores de
tlitulos., En el limite, si son totalmente miopes con respecto a la
politica de recompras, ellos no consideraran que sera A0 en el

futura vy en consecuerncia venderarn sus titulos a lo largo de la
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curva £ 2= I#% en la Figura 2. El precio de mercado de la deuda
existente sdlo aumentara gradualmente a medida que el stock es
reducido por las continuadas recompras. Ern este caso limite, el
montao total de efectivo necesarioco para recuperar la deuda
axcedente sera el area bajo la curva Z = ZI¥% erntre B¥ y B(@), mas
el wvalor de los intereses refinanciados durante el pericdo de
recCampra. El periodo de tiempo requerido para adguirir la deuda
excedente aepenHEFa de la tasa de recompras y del stock inicial
de deuda.
La duracidrn del periode de recompra puede ser calculadeo de la
siguiente manera:l
Primero se busca la solucidn para B(t) en la ecuacidén ((4)
luego de sustituir el teérminae pi(t) = T/1.B(%) ( dado que todas
ilas recompras se realizan a lo large de la curva I=I#).

Definiendo x = (A/T)-1, la solucidn para B{(t) es la siguiente:
(1@) B(t) = —(B*/x) + {B(@) + B¥*/ul.expi{-ixt)

Igualando B(t) en (1@) a B#*, podemos computar el tiempo

requerido para completar la recompra de la deuda excedente, t#*:

(11) t¥ = (1/ix).ln.{{1+x)/(1+x.B(D) /B*)}

8olo habra una solucidn positiva para t#% si se cumple gque
l+x. B(@) /B* ) @ , una condicidn gue implica que el wvalor del

efectivo dedicado a recompras es mayoer gue el montoe del interés

impago de cada instante.
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El wvalor presente de todos los gastos de recompra de deuda

entre t=0 v t* es entonces:

(12) VR = {(A/1).41 ~ exp(—it*)} = (l+x).Be.{1-exp{—it*))}

Considerese el caso limite en que x = -Bx/B{(Q), para el
cual t¥* tenderia a infinito. Este es el casco ernn que la deuda que
puede ser comprada con A dolares al precioc de mercado de p =
T/7i.B(@) es exactamente igual al monto de interés impagoc de ese
instante. Con expectativas racionales, p saltaria er ese instante
a la unidad y la deuda permareceria para siempre al valor B(@Q).
Con expectativas miopes, a medida que A tiernde hacia este nivel
eritico  (desde arriba), el stock de deuda tiernde hacia B® y t%
tiende a infinito. Ern este casc, el valor presente de los pgastos

de recompra tiende hacia:

VR———=) VP¥= (1-B*/B(@)).B* = {B{(@)-B*}. {B*%/B(2) >

El wvalar presente de los gastos de recompra por unidad de
deuda recomprada, VP¥*{(p) se calcula como el cociente entre VP%* vy

B(d) —-B*»

(13) PV*(p) = Bx/B(d)= T/i.B(@) , el cual es idéntico al precia
qgue prevalecla el instante anterior al del anurncic de la
estrategia de recompra.

Lo anterior demuestra que es posible disefiar una politica de
recompra al minimo nivel factible de manera tal que la deuda

excedente de hecho se compra en tiempo infinito v a un valor
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presente igual al precic que prevalece al momento anterior de
anurnciarse la politica de recompra. Esta operacién seria
totalmente eguivalente (en términc de valor presente) a un
acuerdo para recomprar toda la deuda excedente al precic
corriente de mercado antes de anunciarse la operacidn (el cual
era igual a T/i.B@)).

Eviv la practica, la operacidn anterior no podria ser
duplicada en un mercadoe competitivo, va que la oferta de
recomprar toda la deuda excedente haria gue el precio
irmediatamente saltara a la unidad. En este casc el deudor
estaria perdiendo la ventaja informacional que disporne gracias a

las expectativas miopes de los tenedores de titulaos.

IV.EL MODELD CON PRIMA DE RIESGO POSITIVA

Guiza la conclusidrn mas importante obtenida hasta ahora es
la de que cuando el interés impage se refinancia vy hay
expectativas racionales, todas las recompras en una estrategia
gxitosa deberan ser efectuadas al valor par. Demostraremos a
cont inuacidn que este resultadoe cambia fundamentalmernte cuando se
permite la existencia de una prima de riesgo positiva. Por
brevedad, sdlo analizaremos el caso eri que el mercade anticipa
correctamente la trayectoria futura de las recompras.

Corn urna prima de riesgo positiva, las dos ecuaciores

diferenciales que describen las trayectorias de pi{t) y B{t) saon:
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(17) Dp = (T/B).(p — 1) + a.p y & ) 0.

{18) DB = i.B - T - A/p

£l diagrama de fases que describe la dinadmica del sistema se
presenta en la Figura 3. Puede verse que la curva Dp=@ {(que ahora
tiene perndiente rnegativa) intersecta a la lirnea B=B% en el valor
p¥=1i/{i+a) { 1, indicando gque el precio de largoe plazo que
prevalecerla si la deuda es totalmente servida es meror gue uno
debido a la prima de riesgo.

En ausencia de recompras, la condicién DB=0Q corresponde a la
curva B = T/i = B#, igual que en el casoc sin prima de riesgo.

El estado estacionaric con A=0 se obtiere para los valores @

p= p*® = i/(i+a) ( 1
B=R*
cs facil verificar gque si B(Q) es diferernte de B#, no existe
trayectoria de expectativas racionales que tienda hacia los
valores del estado estacionario. 8in embargoe, como en los casocs
anteriores, también hay una trayectoria conmsistente cor
expectativas racionales a lo largo de la cual el valor de mercado
de la deuda permanece constante en el tiempo. La ecuacidn
diferencial que describe la trayectoria del valor de mercado de

la deuda, Z, es:

(19 DZ = (i + &a).Z - T .
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La soliuciorn racional en este caso es una Z constante en el
nivel Z(%) = Jo = T/{(i+a), el cual esta indicado por la hipérbola
Z = Jo en la Figura 3. Pusede verificarse gue el valor Zo es menor
ague @1 obtenido en la seccidn anterior en directa proporcidn al
valor de la prima de riesgo.

2i las recompras son positivas, la curva DB=@ se indica por
la curva rnepativamente inclinada en la Figura 3. Existe un
estado estacionarico en la interseccidn de ias curvas Dp=0 y DB=@.
Este estadce estacionario es, sin embargo, inestable v por lao
tanto no hay ninguna travectoria de expectativas racionales qgue

lleve a &1,

P FIGLRA 3

4

i/ Civad

Dp=0

Be:1/1
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Dencominemos nuevamente por Ba al nivel de deuda que
corresponde a este estado estaciomario. Al igual que en el caso
sivn prima de riesgo, existe una trayectoria que lleva a la
@liminacidn de la deuda excedente en el precisc instante que p
alcanza el valor p% = i/(i+a), gue corresponde al precio de
mercado cuando toda la deuda es servida regularmente. Dicha
trayectoria se indica por la linea quebrada y sélo puede ser
alcanzada s8i se cumple que B(@) { Ba. Veamos ahora cuadl es la
implicancia de ésto con respecto al valor requerido de A para que
la estrategia sea factible.

£l wvalor de Ba se cbtiene resclviendo simultareamente para

Dp=0 y DB=0 y esta dado por:

(@) Ba = B¥*. (R+T)/LT~-(a/i).R]

La existerncia de una estrategia exitosa de recompras
requiere B(@) (Ba, lo cual a la vez implica la siguiente

restriccidn sobre el valor minimo de A 3

(21) = B (i.B(@)~-T1 / [1 + (a/1). (B(@Q)/B*)1 { (i.B-T) .

Se concluye de (21) que la condiciédn sobre A para que la
estrategia sea exitosa es mencs fuerte que en el casc en gque no
haya prima de riesgo. Freviamente, el valor minimo de A era
exactamente igual al montoe del intereés impago. RAhora este valor
minime es menor gue el interés impago y serda tanto menor cuanto

mayor sea la prima de riesgo.
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Sup&ngase gque el pals inicialmernte sirve sdlo los intereses
de la mitad de la deuda, de marera tal que B(@) = 2.B% . En
auserncia de ura prima de riesgo, la nﬁﬁdiéibﬁ (21) requiere A }» T
para gue la estrategia de recompra sea exitosa. Suporigamos ahora
que la prima de riesgo sea la mitad de la tasa de intereés, o sea
a=i/2. En este caso el nivel minimo de A esta dado por A ) T/2,
(! s@ea que s ha reducido a la mitad. La elasticidad
semilogaritmica del minimo requerido para A con respecto a la

prima de riesgo puede calcularse comos
(22} dA/A = —-(B(@)/B*)/Li+a. (B{(Q) /B#*]l.da

Fara B(@) = Z.B¥% vy i=10%, la elasticidad semilogaritmica (22)
evaluada alrededor de a=@ es -20. Estc significa que una prima de
riesgo de 1% reducirad el monto requerido de R en aproximadamente
=

Se verifica entonces que la existencia de urna prima de riesgo
reduce significativamente el monto requerido de pastos de
recompra para que la estratepia sea exitosa.

Tambien puede verse en la Figura 3 que a lo largo de la
trayectoria de recompras exitosa, todas las recompras se realizan
& precios gue no sSoOlo so0n mMenores a la unidad sine también al
precio que eventualmente habra de prevalecer cuando se alcance el
estado estaciomnario ( i/(i+a) ).

Estos resultados son relevantes para el casco de palses

deudores gue aparentemente pueden servir regularmente su deuda
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perc sin embargo ésta se cotiza por debajo del par. Tengoe en
mente el casc de México, cuya prima de riesgo vo parece reflejar
ia habilidad del pals para pagar, sing mas biern el riesgo
regiconal que esta mayormente determinade por el comportamiento de
las  otros grandes deudores (Brasil y Argentina). En este caso,
siempre gque Mexico pueda pagar y desee hacerlo, le conviene
rescatar fracciones de su deuda a los bajos precios implicados
por la alta prima de riesgo. Este también puede llegar a ser el
casc de Chile, gque tierne deuda excedente, perc puede no ser tan
grande como para no ser factible rescatarla a traves de una
estrategia de recompras como la analizada. Esto es ern realidad lo
gue Chile esta haciendo a traves de los esfuerzos er el area de

capitalizacian de la deuda.
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IV. CONCLUSIONES

Los resultados de riuestro analisis, en &l caso en que no
nay prima de riesgo y los agentes anticipan futuras recompras de
deuda, SON gue una estratepia de recompras previamente
anunciadas, bajo condiciornes competitivas v expectativas
racionales, rio ayvyudara a los palses deudores a rescatar su deuda
excedente a precios por debajo del par. S84lo cuando los ternedores
de titulos son miopes con respecto a las futuras recompras, puede
disefiarse una estrategia en gue toda la deuda excedente se
recompra a un valor actual igual al precio gue prevalecla antes
del anuncidc.

Estos resultados cambian sustarncialmente cuarndo existe una
prima de riesgo que o refleja la capacidad de pago del pais. En
este caso las condiciornes para urma estrategia de recompra exitosa
sor mucho menos restrictivas. Tambiér se da el casc que los
precios de recompra  seran mencores al precio de estadc
estacionaric el cual, a su vez, es merncor que la unidad.

Hemos amnalizado sdlo el caso competitivo, donde los acreedores
o san enfrentados con ofertas rno competitivas del tipo "témelo o
déjelo™. Tadas las ofertas de recompra sOn hechas
competitivamente y anunciadas publicamente.

Seguramente puede disebMarse muchas otras estrategias de
recompra ademas de las aqul armalizadas. El caso presentado puede
considerarse como €1 marco competitivo de referencia corn el cual

las otras alternativas podran ser comparadas.
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