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Introducciéon general

La presente tesis esta conformada por tres articulos que pueden leerse de manera indepen-
diente, aunque todos se sitian dentro de la literatura sobre deuda soberana. En el primero
se presenta un panorama general del endeudamiento de los paises y las negociaciones de sus
deudas, en esta revision se relaciona la crisis de deuda de los anos ochenta con el auge del
interés en el estudio de la deuda soberana y, de la misma forma, se menciona al reciente
aumento de los niveles de esta deuda y a la crisis financiera de 2008 como factores que han
contribuido al resurgimiento del interés en el tema. Los datos presentados en la introduc-
cion de este articulo establecen dos hechos. En primer lugar, tanto en el pasado como en el
presente la deuda soberana llega a niveles que complican el pago de la misma. En segundo
lugar, las naciones recurren a diversas estrategias para resolver su incapacidad de pagarla,
en particular se realizaron 186 reestructuraciones de deuda soberana con acreedores extran-
jeros privados entre 1950 y 2010. Ademés, se senala que la actual crisis econdémica ligada al
COVID-19 tendra un impacto negativo en la capacidad de pago de las naciones. Con base
en lo anterior, se evidencia la relevancia del estudio de las estrategias de un pais para aliviar

sus deudas.

Los articulos 1 y 2 coinciden en el estudio de la recompra de deuda soberana, aunque
tienen un enfoque distinto. En el primer articulo se analiza la conveniencia de la recompra
de la deuda con reservas ante variaciones en los porcentajes de incautacion; expresado de otra
manera, se determina la relacion entre la capacidad de los acreedores de incautar o embargar
en caso de que no se les pague y los beneficios obtenidos por la recompra de deuda. Al
respecto se encontraron dos resultados opuestos dependiendo de si los recursos incautables
son las reservas o no. Por un lado, entre més facil sea embargar las reservas, mas conveniente
es la recompra, por el otro, entre mas facil sea embargar los recursos que no incluyen a las

reservas, 1menos conveniente es la recompra.

El segundo articulo determina cuéles serian las estrategias 6ptimas de un pais deudor
en un modelo de dos periodos. Los resultados varian con base en la relaciéon entre la deuda
heredada y los recursos del pais. De manera general cuando la deuda es grande y los recursos
bajos, la recompra es la mejor opciéon. Sin embargo dependiendo de las variables mencionadas

la mejor estrategia del pais deudor puede ir desde solo pagar lo que le puedan forzar a pagar



en cada periodo, a recomprar en solo un periodo o en ambos, hasta liquidar sin recompra
toda la deuda en el segundo periodo. Ademaés en este articulo se encontré que cuando al pais

le conviene recomprar, también le conviene que esta recompra sea lo mas grande posible.

En el tercer articulo se cambia la perspectiva, ya no se analiza la recompra de la deuda,
sino que se estudia la relacion entre la deuda soberana y las tasas impositivas con un gobierno
miope. El gobierno miope tiene la caracteristica de que solo le importa su mandato, no el
futuro, o pensado en distinta forma, es un gobierno que esté forzado a gastar lo més posible en
el presente. Se encuentra que, con el objetivo de gastar lo més posible, este gobierno incentiva
el crecimiento del sector financiero por medio de tasas impositivas mas bajas o subvenciones.
La intuiciéon econdémica detréds de esta decision, es que al crecer el sector financiero, también
crece el costo que tendria para la economia doméstica el no pagar la deuda, lo cual es
observado por los acreedores y es tomado en cuenta para aumentar lo que estan dispuestos
a prestar, pues le saldria muy costoso al siguiente gobierno incumplir con sus obligaciones

hacia ellos.

A continuacién, se presentan los tres los articulos. La principal preocupacion en cada uno
de ellos es encontrar la mejor estrategia de un pais frente a su deuda, en términos utilizados
por economistas, se maximiza la utilidad del gobierno o de la poblacion de un pais, en

palabras mas simples, se buscan maneras de ayudar a mejorar las condiciones de vida.



Articulo 1

Recompra de deuda soberana con reservas y
distintos porcentajes de incautaciéon

Resumen

El presente articulo estudia bajo qué condiciones una recompra de
deuda soberana con reservas es conveniente. Para esto, se desarrolla
un modelo que deriva en un juego de suma cero entre acreedores y
el pais deudor. Un supuesto clave se refiere a la capacidad de los
acreedores de recuperar una parte de la deuda en caso de que el
pais se niegue a pagarla; a esta capacidad se le llama “porcentaje
susceptible de incautarse”. Este trabajo supone que este porcentaje
es distinto para las reservas y el resto de los recursos del pais. Adop-
tar este supuesto arroja resultados contrastantes. Por un lado, si
el porcentaje susceptible de incautarse de las reservas es grande,
sera mas facil que la recompra convenga. Por el contrario, si el por-
centaje susceptible de incautarse del resto de los recursos es grande,
sera mas dificil que ésta sea conveniente.

1.1 Introduccion

La deuda soberana juega un papel esencial en el desempeno econémico de los paises. En un
primer momento, los recursos obtenidos mediante préstamos pueden ayudar a los gobiernos
a reanimar su economfia; sin embargo, una vez adquiridos los compromisos, los paises fre-
cuentemente tienen complicaciones para pagar su deuda. En respuesta, se recurre a distintas
estrategias como: postergar pagos, perdonar parte de la deuda y recomprar o reestructurar

la deuda, entre otras. Es tarea de los tomadores de decisiones de cada pais implementar la



estrategia que maximice el bienestar de su poblacion. Con el objetivo de aportar a esta discu-
sion, el presente articulo estudia en qué condiciones una recompra de deuda es la estrategia

por seguir.

Las tablas 1, 2 y 3 muestran un panorama general del endeudamiento de los paises. En
la tabla 1 se presentan las cifras de deuda total del gobierno central ( % del PIB), donde se
define a la deuda total del gobierno central como el saldo total de obligaciones contractuales
directas a plazo fijo del gobierno, incluyendo los pasivos internos y extranjeros. En la tabla 2
se expone la deuda externa total ( % del INB). Esta deuda se define como el monto adeudado
a los no residentes, que se reembolsa en divisas, bienes o servicios, incluyendo la deuda ptuiblica
a largo plazo, con garantia publica, y privada no garantizada, el uso del crédito del FMI y la
deuda a corto plazo. Por ultimo, la tabla 3 presenta la deuda publica bruta (% del PIB), la
cual se define como la deuda nominal bruta consolidada del gobierno al final del ano!. Estas

tres tablas nos abren la puerta para definir algunos conceptos.

Las tablas 1 y 3 estan reportando el porcentaje de la deuda publica. La tabla 2, por
su parte, muestra el porcentaje de la deuda externa, la cual solo considera los compromisos
adquiridos con no residentes e incluye la deuda privada. Ademés, las tablas 1 y 2 se componen
por naciones de diferentes regiones del mundo y abarcan los periodos 1990-2016 y 1970-2018
respectivamente, mientras que la tabla 3 se concentra en el continente europeo y en un
periodo mas reciente. En las tablas 1 y 2, para facilitar la presentacion de la informacion, se
muestra el promedio del porcentaje por década ademés del promedio en todo el periodo. Por
ultimo, otra diferencia visible es que el porcentaje se hace sobre el Producto Interno Bruto
(PIB) en las tablas 1 y 3 y sobre el Ingreso Nacional Bruto (INB) en la tabla 2. Se considera
que estos son indicadores similares y que ambos cumplen con la funcién de ponderar a la

deuda segin el tamano de su economia.

Los criterios para seleccionar la muestra de paises de la tabla 1 son: el ntimero de obser-
vaciones registradas, el tamano de la economia y el nivel de deuda con respecto al Producto
Interno Bruto (PIB)2. Para ese conjunto de paises, los niveles de deuda son mayores en los
anos mas recientes, con un promedio de 72 % del PIB entre 2010 y 2016, en comparacion

con los porcentajes de 59 % y 60 % en las dos décadas anteriores. Este aumento del endeu-

1Los tres conceptos y sus definiciones correspondientes son los reportados por las fuentes de cada tabla.
2Al pie de la tabla 1 se detallan estos criterios.



damiento hace més relevante y apremiante el estudio de las estrategias de pago de la deuda

soberana.

Tabla 1. Deuda total del gobierno central (% del PIB)

90-99 00-09 10-16 1990-2016
Jap6n 61 127 186 118
Singapur 77 95 104 91
Jordania 115 78 69 90
Sri Lanka 94 96 72 89
Hungria 75 65 93 76
Irlanda 55 37 107 65
Espafia 58 43 89 61
Marruecos 69 52 53 61
Estados Unidos 44 52 94 60
Islandia 47 57 98 60
Reino Unido 39 46 100 57
Filipinas 56 61 48 56
India 50 59 51 54
Tlnez 57 51 43 53
Uruguay 25 71 46 52
Malasia 60 43 52 51
El Salvador 26 50 55 49
Pert 95 28 21 46
Turquia 36 46 36 37
Indonesia 43 32 28 36
Promedio 59 60 72 63

Fuente: Elaboracién propia con base en los datos del Fondo Monetario Internacional y el Banco
Mundial (Anuario de Estadisticas de las Finanzas Pablicas y estimaciones del PIB).

La seleccion de los 20 paises de la tabla es resultado de eliminar los que tienen menos de: 16
observaciones (afios), promedio de PIB de 10 mil mdd y promedio de deuda de 33 por ciento del
PIB en el periodo 1990-2016.

En la tabla 1 destaca el caso de Japén cuyo promedio de deuda paso del 61% en la
década de los noventa al 186 % en el periodo 2010-2016. Este aumento tan significativo
podria conducir a la idea de que Japoén tiene graves problemas de deuda; sin embargo, otro
factor a considerar es la capacidad de pago del pais deudor, es decir, Japén si estd muy

endeudado, pero dado el estado de su economia, tiene mejores condiciones para enfrentar los



pagos de su deuda en comparacion con paises de Latinoamérica o Africa. Este fenomeno de
aumento del endeudamiento en paises llamados desarrollados se observa también en los casos
del Reino Unido y Estados Unidos, que pasaron del 39 y 44 % al 100 y 94 % respectivamente.
En el otro lado del espectro dentro de esta muestra, paises con economias pequemnas como
Jordania y Peru fueron los que redujeron en mayor medida sus porcentajes de deuda, bajando
del 115% y 95 % al 69 % y 21 % respectivamente.

Como se establecié anteriormente, la tabla 2 reporta el porcentaje de deuda externa, la
cual incluye deuda externa privada y deuda externa piublica; esta tultima es un componente
comin de la deuda externa y la deuda soberana, por lo que puede haber correlacion entre
estas deudas. Por ejemplo, en los seis paises que aparecen tanto en la tabla 1 como en la tabla
2 la correlacion del porcentaje de la deuda soberana y la externa es de 0.74; sin embargo,
ésta es una muestra pequena y el comportamiento de estas dos deudas puede llegar a ser

muy distinto.

En la tabla 2 se observa que todos los paises de la muestra promediaron un porcentaje
mayor a 50 % en al menos una década, incluso, trece paises promedian un porcentaje mayor
al 50 % en todo el periodo. En lo que respecta al valor maximo del porcentaje de la deuda,
sobresale Zambia con una deuda cuatro veces mas grande que el Ingreso Nacional Bruto
(INB) en 1986, al igual que Costa de Marfil, Jordania y Sudén, cuyos niveles de deuda
externa fueron mayores que el doble de su INB en los anos 1994, 1991 y 1992 respectivamente.
Ademas, se aprecia que catorce paises tuvieron niveles de deuda por encima de su ingreso, es
decir, su porcentaje maximo es mayor a 100 % y de las veintitin naciones, ninguna tuvo un
porcentaje méaximo por debajo del 80 %. En definitiva, estos datos indican que es frecuente

que la deuda externa represente una carga significativa para las naciones.

Por otro lado, las columnas relativas al porcentaje méximo senalan que en dieciocho de los
veintitn paises seleccionados el punto mas alto del porcentaje de la deuda externa pertenece
a los anos ochenta o noventa, hecho que se acentiia si se considera que Ghana y Argentina
apenas salen del periodo teniendo su porcentaje maximo en los anos 2000 y 2002. Otra
manera en que la tabla 2 nos indica que los niveles de deuda de los paises con respecto a su
ingreso son mas elevados en las décadas de los ochenta y noventa es el promedio reportado
en la ultima fila. En ella se aprecia que en estas décadas el porcentaje de la deuda es mayor,
llegando al 66 y 68 % para descender hasta el 31 % del 2010 al 2018. Este hecho se reflejé en



un aumento del interés en la deuda y el subsecuente aumento de la literatura relativa a ella
desde finales de la década de los ochenta. Recientemente ha resurgido este interés, lo cual
puede entenderse por el reciente aumento del porcentaje de la deuda con respecto al INB,
como se observa en la tabla 2 donde el promedio de este porcentaje en los paises aumento
de 25% en 2011 a 39 % en 2018.

Tabla 2. Deuda externa total (% del INB)
70-79 80-89 90-99 00-09 10-18 1970-2018

Porcentaje ~
fio

maximo
Zambia 68 192 207 92 45 122 416 1986
Costa de Marfil 39 134 174 87 38 96 231 1994
Jordania 28 81 142 103 68 85 244 1991
Sudéan 26 76 167 83 34 78 251 1992
Bolivia 57 96 78 59 30 65 155 1986
Tlnez 39 58 60 60 66 56 90 2018
Costa Rica 43 121 41 32 38 55 171 1982
Ghana 29 49 86 74 33 55 139 2000
Pert 51 80 62 44 33 54 131 1988
Egipto 47 108 58 30 21 53 133 1988
Indonesia 42 47 81 56 32 52 168 1998
Marruecos 34 84 66 34 39 52 112 1985
Filipinas 35 7 62 49 22 50 99 1986
Kenya 37 63 80 36 29 49 132 1993
Ecuador 19 60 78 57 28 49 104 1999
Argentina 19 56 40 77 33 45 160 2002
Tailandia 16 36 57 39 36 37 96 1998
R. Dominicana 25 53 35 26 38 35 81 1988
Argelia 36 40 65 23 3 34 84 1995
México 26 54 34 21 33 34 80 1986

Promedio 35 66 68 46 31 47

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial (Flujos Mundiales de Financiamiento y
la base de datos del Programa de comparacion internacional).

La seleccion de los 21 paises de la tabla es el resultado de eliminar a aquellos con menos de: 49
observaciones (afios), 55 mil mdd de INB en promedio y 33 por ciento de deuda en promedio en el
periodo 1970-2018.

Sin embargo, para entender este revitalizado interés es indispensable incluir en la discusiéon

a la crisis financiera mundial del 2008, en particular sus consecuencias en Europa. La tabla



3 muestra los porcentajes de la deuda soberana con respecto al PIB del 2008 al 2019 en
este continente, en ella se puede identificar esta crisis financiera. En su conjunto, al observar
el cambio del promedio a lo largo de los anos, el mayor aumento se ubica entre el 2008 y
2010, en especifico, Irlanda, Grecia, Portugal, Reino Unido y Espana tuvieron los mayores
incrementos de sus porcentajes de deuda en este periodo. Tambien destacan Italia, Bélgica y
Francia que, aunque sus aumentos de deuda son menores a los paises mencionados, tuvieron

niveles elevados de deuda.

Tabla 3. Deuda publica bruta (% del PIB)

2008 2010 2012 2014 2016 2019 2008-2019

Grecia 109 146 160 179 179 177 158
Italia 106 119 127 135 135 135 126
Portugal 76 100 129 133 132 118 114
Bélgica 93 100 105 107 105 99 101
France 69 85 91 95 98 98 89
Chipre 46 56 80 109 103 96 82
Espafia 40 61 86 101 99 96 80
Irlanda 42 86 120 104 74 59 81
Reino Unido 49 75 83 86 87 85 78
Austria 69 83 82 84 83 70 78
Hungria 72 81 79 77 76 66 75
Alemania 66 82 81 76 69 60 72
Croacia 39 58 70 85 81 73 68
Malta 63 68 68 63 56 43 60

Paises Bajos 55 59 66 68 62 49 60
Eslovenia 22 38 54 80 79 66 56
Finlandia 33 47 54 60 63 59 53
Polonia 47 54 54 51 54 46 51
Promedio 61 78 88 94 91 83 82

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Eurostat.
Se seleccionaron los paises con promedio de deuda de 2008 a 2019 mayor a 50 por ciento. El dato reportado en la
columna 2008-2019 corresponde al promedio de los doce porcentajes dentro del periodo.

En esta tabla 3 se observa que en el afo 2019 la deuda de Grecia, Italia y Portugal ha
sido mayor a su produccién y que en otros cuatro paises esta deuda préacticamente iguala
a su produccion, en el periodo el caso més critico es el de Grecia, con una deuda soberana
promedio, entre los afios 2008 y 2019, que representa el 158 % de su PIB. Debido a que fue
la primer crisis de deuda en la region despues de un largo periodo, el caso griego tiene un

lugar especial, tanto por su influencia en las crisis de otros paises de Europa, como por el



precedente que establecieron las medidas tomadas para enfrentar su debacle financiera.

Congruentemente, las particularidades del caso griego y sus renegociaciones han sido un
recurrente objeto de estudio, en particular, han recibido atencién las medidas adoptadas en
el ano 2012. Al respecto en el articulo de Zettelmeyer, Trebesch y Gulati (2013) se realiza un
estudio obligado para los interesados en el tema. En este trabajo se caracteriza al intercam-
bio de deuda de Grecia como histérico, afirmando que fijé6 un récord mundial en términos
de volumen de deuda reestructurada y pérdidas agregadas de los acreedores. Ademaés, sub-
rayan que es la primer gran restructuraciéon de deuda en Europa desde antes de la Segunda
Guerra Mundial. Senalan también que esta restructuracion contradice las declaraciones de
los tomadores de decisiones o dirigentes politicos que, meses antes de que ésta se llevara a
cabo, aseguraban que un impago de deuda soberana era impensable en los paises de la Unién

Europea.

Segun Zettelmeyer, Trebesch y Gulati (2013) desde el afio 2010 se acordé un paquete de
ayuda a Grecia por 80 mil millones de euros en préstamos de la Uniéon Europea mas 30 mil
millones de euros por parte del Fondo Monetario Internacional. Ademas, se tomaron otras
medidas de rescate como la creacién del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF
por sus siglas en inglés) y un programa de recompra en el mercado secundario por parte del

Banco Central Europeo.

Después de un largo proceso acompanado de distintas propuestas, en marzo de 2012 se
anuncia que el 82.3% de los bonos soberanos emitidos fueron intercambiados. En abril la
deuda griega renegociada alcanzé una participacion total de 199.2 mil millones de euros, es
decir, se logré renegociar el 96.9 % de la deuda. El valor nominal de la deuda se redujo en
108 mil millones de euros, lo cual representé el 52.5 % de su deuda original. Los acreedores
que se negaron a renegociar poseian el 3.1 % de la deuda, equivalente a 6.4 mil millones de

dolares en valor nominal, esta deuda se pagd integramente (Zettelmeyer, Trebesch y Gulati
(2013).

Posteriormente, como lo senala Baglioni (2015), en diciembre del mismo afo se llevo a
cabo un proceso de recompra, con el apoyo de un préstamo de 11.3 mil millones de euros
otorgado por el EFSF, como resultado se reduj6é la deuda en 31.9 mil millones de euros,

donde el precio de recompra fue de .338 por euro.



Existe un debate sobre la conveniencia de las recompras de deuda soberana, Bulow y
Rogoff (1988) califican a la recompra realizada por Bolivia en 1988 como un despilfarro.
En continuacion de este debate en parte iniciado por estos autores, Zettelmeyer, Trebesch
y Gulati (2013) discuten si la recompra de deuda soberana realmente beneficio a Grecia y
concluyen que si ayudé a solucionar los problemas de deuda, sin embargo, anaden que el

beneficio habria sido atin mayor con una mejor conducciéon de ésta.

Esta breve revision del panorama de la deuda establece que las deudas suelen llegar a
niveles altos y que, incluso actualmente, en Japon y en Europa son elevadas. Aunado a esto,
en el ano 2020 se atraviesa una crisis econémica agravada por la pandemia del COVID-19,
crisis que tendra un efecto negativo en la capacidad de los paises de pagar sus deudas, razén
de mas para analizar y disenar las estrategias mas convenientes en la renegociacion de la

deuda soberana.

Estas renegociaciones de las condiciones de la deuda son persistentes a través del tiempo.
Das, Papaioannou, y Trebesch (2012) hacen un recuento de 633 reestructuraciones de deuda
soberana en 95 paises entre 1950 y 2010, dentro de las cuales identifican 186 intercambios
de deuda con acreedores privados y 447 acuerdos bilaterales de reestructuraciéon de la deuda
con el Club de Paris. De las 186 reestructuraciones con acreedores privados, encuentran que
en 26 de ellas hubo recompras de deuda con efectivo. Ademés, estos tultimos autores anaden
que, con algunas excepciones, la mayoria de las negociaciones de la deuda se han tornado

mas rapidas y menos disputadas desde la década de los noventa.

Un caso de reestructuraciéon con disputa es el de Perti. En 1996 esta naciéon reprogramo
su deuda con los acreedores del Club de Paris y en 1997, en el marco del Plan Brady, redujo
su deuda en 50.6 % segtn Bonicelli (2014). Al llevarse a cabo la reestructura de deuda,
Elliot Associates, L. P. compré con un descuento sustancial parte de la deuda, pagando
$11.4 millones de dolares y se rehuso a participar en esta reestructura. En cambio, recurrio
a instancias legales internacionales exigiendo el pago completo de la parte de la deuda que
compré. Después de tres anos, la Corte de Bruselas fallo a favor de Elliot Associates, L.
P. y Pert termin6 pagandoles $56.3 millones de dolares. Una descripcion mas detallada del
proceso se encuentra en Gulati y Klee (2000) y, ubicada en un contexto més general, en
Fernandez (2016).

Otra caracteristica peculiar de este proceso es la existencia previa de una recompra de

10



deuda unilateral en el mercado secundario por parte del gobierno de Perd, lo cual describen
brevemente Das, Papaioannou, y Trebesch (2012). Se resalta esta recompra debido a que en

el modelo que se desarrolla aqui se supone la existencia de un mercado secundario de deuda.

Como se ha afirmado, demandas como la de Elliot Associates, L. P. contra Peri o casos
como el de Argentina y los fondos buitre son excepciones; sin embargo, permiten tener
una mejor comprension de la dindmica de las negociaciones de la deuda soberana. Diversos
autores como Gulati y Klee (2000) discuten y proponen medidas necesarias para evitar que

algunos acreedores enturbien las negociaciones de la deuda soberana.

Después de esta breve revision del estado de la deuda soberana y sus reestructuraciones,
se presenta el origen y aportacion de este articulo. El modelo que se desarrolla en el presente
trabajo parte del de Baglioni (2015), el cual es un juego de suma cero entre el pais deudor y los
acreedores, donde se recompra deuda con reservas. Baglioni encuentra que, si el porcentaje

de recursos embargables es suficientemente alto, la recompra mejora la situaciéon del pais.

La diferencia entre el modelo que se desarrolla aqui y el de Baglioni es el supuesto de que
la capacidad de incautacion de los acreedores es distinta para las reservas y el resto de los
recursos. Baglioni implicitamente supone que es igual de facil o dificil embargar reservas y
otros recursos del pais. En este articulo se adopta un enfoque que busca ajustarse méas a
la realidad, abriendo la posibilidad de que exista diferencia entre la capacidad de embargo

sobre las reservas y la de otros recursos.

Baglioni pone especial atenciéon en dos casos: en uno se pueden embargar el total de los
recursos y en consecuencia resulta conveniente la recompra para el pais deudor, en el otro no
se puede embargar nada, lo que resulta en que la recompra ya no es conveniente. Con base
en lo anterior, entre mas se pueda incautar mas conviene recomprar la deuda. En contraste,
en el presente modelo cada una de las dos tasas de incautacion tiene un efecto distinto en la
conveniencia de la recompra: entre mas facil sea confiscar las reservas, serd méas probable que
la recompra mejore la situacion del pais. En sentido inverso, entre mayor sea la capacidad
de los acreedores de embargar los recursos que no incluyen reservas, menos probable sera

que la recompra represente una ganancia para el pafs.

Dos investigaciones fundacionales del fené6meno de la deuda soberana son las de Krugman

(1989) y Bulow y Rogoff (1988). En ellas se discute la conveniencia de la recompra y la
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existencia de un mercado secundario. El trabajo de Baglioni (2015) es la continuacion de lo
planteado por los autores anteriores, incluso propone un modelo que es una generalizacion
de los modelos de Krugman y Bulow y Rogoff. Por lo tanto, el articulo de Baglioni es un

buen de punto de partida para ahondar en el analisis de la recompra de deuda.

Bulow y Rogoff (1988) nutren el andlisis con el caso de la recompra de Bolivia de 1988 y
concluyen que es muy posible que la recompra solo beneficie a los acreedores. En contraste,
Eltrudis, Bailey y Monfardini (2019) afirman que, si se amplia la perspectiva incluyendo
elementos sociopoliticos, la recompra si resulta benéfica, pues permite mantener estabilidad
y evitar programas de austeridad. Rotemberg (1991) también dialoga y difiere con Bulow y
Rogoft, sosteniendo que cuando los costos de renegociacion son altos, la recompra es benéfica
tanto para los acreedores como para el pais deudor. Como se mencioné lineas arriba, Bagloni

(2015) sostiene que la recompra de deuda soberana si puede mejorar la situacion del deudor.

La literatura relativa a la recompra es nutrida y diversa. Por ejemplo, Prokop y Wang
(2012) indagan sobre las consecuencias del caracter publico o privado de la informacion
de la dotacion inicial del pais para el mercado secundario, estos autores encuentran que
la recompra de deuda soberana es aiin mas conveniente cuando esta informacién es cono-
cida. Fernandez-Ruiz (2000) también explora escenarios con asimetria de informacion, en su
articulo este autor extiende el analisis incluyendo otras alternativas a la recompra, como lo
son la recalendarizacion y la reduccion de la deuda, encuentra que la recompra de la deuda
surge naturalmente como parte del remplazo de un modelo basado en la recalendarizacion

de la deuda por otro basado en su reduccion.

1.2 Modelo

El modelo que a continuacion se desarrolla es una extension del que Baglioni (2015) presenta
en su apéndice A. Se considerara que hay dos estados de la naturaleza; en uno se incurre en
impago y en el otro se paga la deuda. Al primero se le llama estado malo de la naturaleza. En
este estado, los recursos susceptibles de incautarse no son suficientes para pagar la totalidad
de sus deudas. El segundo es el estado bueno de la naturaleza donde ocurre lo contrario y
se paga la totalidad de la deuda del pais. Se denota por 7 a la probabilidad de caer en el

estado malo y (1 — m) a la probabilidad de caer en el bueno.

Lo que cambia entre los dos estados de la naturaleza es la dotacion W, la cual puede
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tomar los valores Ws o Wy, con Wg > Wpg. El valor que tome W define si los recursos son
suficientes o no para pagar la deuda y, por lo tanto, si se cae en impago o no. Con probabilidad
7 los recursos del pais son la dotacion W mas las reservas R, y con probabilidad (1 — ) los
recursos son W¢g mas las reservas R. Una posible interpretacion de esta variable binaria W,
es que refleja el desempeno econémico del pais, tomando el valor W cuando este desempeno

es favorable y Wp cuando no lo es.

A continuacién se introduce una diferencia importante entre los dos recursos del pais, las
reservas y una dotacion inicial: el porcentaje que se puede incautar de las reservas serd A y

el de la dotacion (. Por lo tanto W + AR son los recursos incautables®.

El pais deudor decide qué cantidad de su deuda pagar en funcion del castigo o embargo que
puede enfrentar en caso de impago. Cuando lo incautable es mayor a la deuda, el pais preferira
pagarla totalmente, ya que de cualquier manera podria ser obligado a pagar mediante el
embargo. En caso contrario, pagara solamente una parte de su deuda, igual al monto que le
pueden incautar. Por lo tanto, los recursos incautables siempre son inferiores a la deuda en
el estado malo de la economia y mayores a la deuda en el bueno. Siguiendo esta logica, en
un escenario sin recompra SWpg+ AR < D, donde D es la deuda inicial del pais. es decir, los
recursos que se le pueden incautar al pais en el estado malo de la naturaleza son menores a la
deuda. En contraste, 5Ws + AR > D, lo que indica que en el estado bueno de la naturaleza
los recursos incautables son mayores. Lo discutido en este parrafo da lugar a la siguiente

condicién.

BWe + AR > D > fWg + AR. (1)

Con base en lo anterior se define el valor de la deuda inicial:

V(D)= (1—-7m)D+n(BWg+ AR). (2)

El segundo término representa lo que los acreedores incautarian en caso de impago mul-
tiplicado por la probabilidad de impago. El primer término es el pago total de la deuda
multiplicado por la probabilidad de que se pague toda la deuda. De esta manera se define el

precio de mercado de una unidad de la deuda inicial como:

38 € (0,1],A€[0,1]

13



V(D) (1 —m)D+n(BWp+ AR)
R=—F"= 5 : (3)

El precio P; es lo que se espera que los acreedores recuperen por cada unidad de la deuda
inicial. Para mejorar su situacion el pais puede recomprar una parte de su deuda tomando

ventaja del precio de mercado de su deuda, el cual es inferior a uno.

El pais utiliza S reservas para recomprar una parte de su deuda inicial. La reducciéon
nominal de la deuda inicial es X, por lo cual la deuda remanente es D — X. Dado que no
se puede recomprar un monto mayor a la deuda que se debe, se cumple que D > X. De
igual manera que en el escenario sin recompra, con recompra los recursos incautables son
menores o mayores a la deuda remanente después de la recompra dependiendo del estado de

la naturaleza dando lugar a la condicién:

BWe+ AR —AS > D — X > BWg + AR — AS. (4)

A partir de lo presentado, se definen tres funciones centrales del modelo: el valor de la
deuda remanente después de la recompra V (D — X), las reservas utilizadas en la recompra

Sy el precio de recompra P.

V(D-X)=(1—-m)(D—X)+(BWgs+ AR — \S), (5)

S = PX, (6)

(=7 (D= X)+7(BWp+ AR — \S)
pP= DX : (7)

Se recompra al precio P ya que en equilibrio los acreedores son indiferentes entre vender
o no vender sus derechos sobre la deuda, en consecuencia, se puede definir a P como el
precio de la deuda después de la recompra. La ganancia o pérdida que el pais obtiene con
la recompra Y =V (D) — V(D — X) — S resulta de restar a la ecuacion (2) la suma de las
ecuaciones (5) y (6), obteniendo Y = X (1 — 7) — PX + 7AS, ademés usando de nuevo (6)

y factorizando se llega a (8).
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Y=X({(1-7m)—P(l—7\). (8)

Entonces, la funcion (8) es una comparacion entre los escenarios con y sin recompra, de
manera que, si el valor de la deuda sin recompra V (D) es mayor a la suma del valor de la
deuda con recompra y el pago que se harfa en la recompra V (D — X) + S, Y seria positiva,
lo que indicaria que los pagos que haria el pais sin recompra son mayores a los que haria con

recompra; por lo tanto, cuando Y es positivo el pais gana con la recompra.

PROPOSICION 1. 33 tal que Y > 0siysolosif < 8.

w ((T=57) =),

Segiin esta proposicion, § debe estar por debajo de cierto umbral para que el pais gane

=
Il

con la recompra, mientras que A eleva el valor del umbral. Por lo tanto, se observan efectos
opuestos al variar los porcentajes susceptibles de incautarse S y A. Al aumentar el porcentaje
susceptible de incautarse de las reservas A, es mas probable que el pais gane con la recompra.
Contrariamente un aumento del porcentaje susceptible de incautarse de la dotacion (3, dismi-
nuye la probabilidad de que la recompra sea benéfica para el pais. Este resultado es distinto
al de Baglioni puesto que él sostiene que siempre es conveniente para la recompra que la
parte susceptible de incautarse sea alta. Una aportaciéon del modelo de este articulo es que
al diferenciar los recursos, dependiendo del tipo de recursos afectados, puede ser conveniente

0 no para la recompra que el porcentaje de incautaciéon sea bajo.

Ademas, la proposicion 1 implica una relaciéon negativa entre las reservas R y la ganancia
del pais Y. Es decir, entre mas reservas, menos conviene la recompra. La dindmica detras
es que al aumentar las reservas, es mas grande la cantidad susceptible a incautarse, por
lo tanto, el pago esperado de la deuda inicial sera mayor. En consecuencia, el precio de la
deuda inicial después de la recompra P aumenta, encareciéndose la recompra de la deuda.
Por su parte, la deuda inicial D tiene un efecto positivo en las ganancias del pafis, es decir,
entre mayor sea el monto de la deuda heredada, méas probable serda que al pais le convenga

recomprar.
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COROLARIO 1. P < P;siysolosi Y > 0.

El corolario 1 pone de relieve que los paises deudores recompran solo cuando existe un
precio de recompra que represente un descuento. El modelo de este articulo puede verse
como una generalizacion, donde el modelo del apéndice A de Baglioni (2015) es un caso
particular en el que 3 es igual a A\. Este punto se aborda en el apéndice 1.B de este articulo,

donde se verifica que cuando 3 = A se obtiene la misma 6 de Baglioni.

La proposiciéon 6 de Baglioni afirma que: 30 € (0,1) tal que Y > 0 si y solo si § > 6. El
umbral @ depende del valor de 6 y es positivo y menor a uno. En este articulo se encuentra
otro umbral 8 que no depende de 6 y puede ser negativo y mayor a uno, esto tltimo se

concreta en la siguiente proposicion:

PROPOSICION 2. Cuando 8=\ =6, 30 tal que Y > 0 si y solo si 6 > 6.

La ventaja de la proposicion 2 del presente trabajo reside en el hecho de que 0 no esta en

D>
Il

| =

funcion de 6, contrariamente a lo que pasa con # en Baglioni (2015), por lo tanto, cuando
cambia # también varia 0 dificultando la comparacién entre ellos, lo que no sucede con 6,
que permanece constante cuando cambia @, siendo asi mas facil observar su dinamica. Esta

ventaja también esta presente en la proposicion 1 ya que 8 no esté en funcion de §.

~

Notese que a diferencia del modelo Baglioni, donde 6 se encuentra entre cero y uno,
puede ser negativo y mayor a uno. Sin embargo, nétese también que 6 < 0 no significa que
siempre convendra la recompra, es decir, no se puede afirmar que 6 se pueda reducir todo lo
que se desee y que la recompra seguird siendo conveniente, porque al reducir € se dejan de
cumplir las condiciones del modelo. Esto aplica tanto para 6 como para (3. Més precisamente,
en el caso en que § = A = # una condicién necesaria* para que la recompra sea conveniente
y al mismo tiempo se cumpla (1) es @ > (W + R) /(1 —7) (We + R) + 7 (Wi + R)), esta
desigualdad muestra claramente que para que se cumplan las condiciones del modelo # debe

alejarse de cero, un fenémeno similar ocurre si ¢ se aproxima a uno.

4Ver apéndice 1.B para mas detalles.
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1.3 Conclusiones

Con la diferencia entre las reservas y el resto de los recursos se observa que un cambio en la
capacidad de incautacion de los acreedores puede afectar de distinta forma a la recompra.
Entre mas facil se puedan incautar las reservas, mas probable sera que la recompra mejore
la situacion del pais deudor. Mientras que, en sentido contrario, si los recursos que no son
reservas son mas faciles de incautar, serd menos probable que la recompra represente un

beneficio.

Estos resultados contrastan en parte con los de Baglioni (2015). Este autor encuentra que,
si el porcentaje de incautacion estda por encima de cierto umbral, la recompra conviene al
pais deudor. Por su parte, si en el modelo que se desarrolla en este articulo se pone atencion
solo en las reservas, también se encontraria que entre mas facil sea incautar, mas convendré
al pafs la recompra. Sin embargo, al considerar otros recursos, el resultado es inverso al de
Baglioni, puesto que, como se estableci6 anteriormente, entre més facil sea incautar estos

recursos, menos conveniente es la recompra para el pais deudor.

Algunas de las posibles extensiones al modelo son: plantear la existencia de varios pe-
riodos; proponer més de dos estados de la naturaleza; desligar la probabilidad de impago
y el desempenio econémico del pais; contrastar la recompra con otras alternativas como la
recalendarizacion y la reduccion de la deuda; definir los montos de recompra; introducir mas
de dos sectores de la economia; permitir que en la recompra se utilicen tanto recursos propios
como recursos obtenidos mediante un nuevo préstamo. Otra extension puede encaminarse a
la definicion de una probabilidad de impago endbgena; en el apéndice 1.D se explora este

supuesto.
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Apéndice 1.A Demostraciones

Demostracion de la proposicion 1

5<5©B<ﬁ<(1 M)D R)@BWB+/\R<(
T (BWp + AR) < 7 ({55 ) AD & 7 (BWs + AR)
< ({55) @AD + (D = X + MrX) — (D — X + AnX))
T (BWs +AR) < ({5%) (D — X + ArX — (D — X) (1 - M)

T (BWg + AR) + (1—7r)(D X) < (E5) (D - X +MX)

T (BW, AR 1—-m)(D-X
(EWAEO=mD=X) (1 — Arr) < (1—7r)<:>

0< X ((1—m)—(1—Ar) (MEWRpBELRO=0))

0<X(1-m—-1-M)P)=0<Y

))\D@

Demostracion del corolario 1

Y <0 X ((1—m) = (1—xr) ((EVEREL00=0)) < 0
1-7m)(D—=X+MX)—(1—=Ar) (7 (BWs+ AR) + (1 —7) (D — X))
<0<
1-m(D-X)+(1—7)(MX)—7(BW+AR) — (1 —7)(D — X)
+Arm (W +AR)+ AMn(l—m)D— A (1 —7m) X <0

& X (=7 (BWE + /\R) + Arm (BWg + AR) + Am (1 — 7) D)

<0 D(1—-7m)(D—-X)+ Drn(bWp+ AR) >

D(1—7) (D~ X)+ Dr (BWg + AR) — X7 (W5 + AR)

+ X1 (m (W + AR)+ (1 —7m) D) &
D(1—-m)(D—-X)+7(BWs+ AR)) >

(D— X +XaA) (1 — ) D + 7 (W5 + AR)) <

(1-m)(D—X)4+n(BWB+AR) (1— 7r)D+7r(ﬁW +AR)
DX+ XA > s & P>F

Demostracion de la proposicion 2
Con base en (6) y (7), y con 0 = 3 = X,
p — (=m(D=X)+n(Wp+R-PX)

D—X
: : _ (1-m)(D—X)+7m8(Wg+R)
despejando P se obtiene P = D—XaorX = )

sustituyendo en (8) Y =X ((1 —m)—(1—6nm) ((1—W)(D—X)+7r0(WB+R)>)

D—-X+6rX
Y>0& (1—7)>(1—6n) ((1_”)(%:))(():;?)(;4/3—&-1%))
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S(l-mD-X)+(1—-m)brX >
1-m)(D-X)+7m0(Wp+R)—0n((1—7)(D—X)+70(Wp+ R))
c(1-mX>Wp+R)(1—m0)+(1—7m) X —-(1—m)D

& (1-mD>Ws+R)(1-m0) 0> 1(1- 57

We+R

0

Apéndice 1.B Comparaciéon de los modelos

Obtencion de 0 en el modelo de Baglioni

En la ecuacién que define a P; en el apéndice 1.A de Baglioni se sustituye C' por P,.X y
se despeja P;, obteniendo que P, = “"“@{DX‘ égfgowL , En la ecuacion A2 de Baglioni se
sustituye C'y P, resultando que Y = (1 —7y) X —C' (1 — 0my) = (1 —7y) X —PLX (1 — Omy)

_y <(1 — 1) — (1 - Omy) ((l—ﬂd)(D—X)'HTd@WL)),

D—X+0mgX

entonces si

Y >0 (1-m) > (1 - 0ra) (B2 ) o (1 70) (D = X)+(1 = ma) Oma X >
(1 —mq) (D — X))+ mg0Wp, — Omg (1 — mq) (D — X) + m0W7p)

S1-—m) X>Wr(1—mgf)+ (1 —7mg) X — (1 —7m4) D

& (1=m)D>W,(1-mf) & 60> L (1-2m)) =4

Tanto m como 7, son la probabilidad de impago, en consecuencia my; = . Por su parte
Wy v Wpg representan diferentes valores. W, en el modelo de Baglioni es la totalidad de
los recursos del pais en caso de impago, mientras que Wpx en este articulo es solo una parte
de los recursos. En caso de impago se dividen los recursos entre las reservas R y el resto
Wg, en otras palabras, la totalidad de los recursos es la suma de Ry Wpg. Por lo tanto,
para comparar ambos modelos se debe considerar que W, = Wg + R. Con base en estas

igualdades podemos establecer que Wid (1 — D(Ilyi;“d)) = % (1 — 15[/(113:;%)) = 4.

Obtencion de 0 en el modelo de este articulo

En este articulo también se puede encontrar un valor idéntico al umbral 6 si § = A = 6
donde,

0= (1/ma) (1= (1—mq)/P),
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este umbral se encuentra en la prueba de la proposicion 6 de Baglioni. Para esto, se recuerda
que la proposiciéon 1 establece que si y solo si § < [ entonces Y > 0. Ahora, con base en la
ecuacion (8) si Y > 0 entonces (1 —m) — P(1 —7A) > 0, se esta considerando también que
B = X =0, lo cual permite asegurar que Y > 0 implica:
(1-7m)—P(1—=70)>0
1—m
& 0 > (1 - 70)

(1-m)
S0 >1- "%

w0z (1) (1~ 27)

Como se estableci6 en este mismo apéndice m; = 7,

S 20002 (1) (- 95) - () (- 95) =6

1
™ Td

asi se confirma que el modelo de este articulo es una generalizaciéon del desarrollado por

Baglioni.

Apéndice 1.C Ejercicios Numeéricos

En cada ejercicio se evaliia si se cumplen las condiciones del modelo. Al respecto se recuerda
que cuando 3 es cero o muy cercana a cero no se cumplen todas las condiciones ya que,
igualando a cero, la tercer condicion presentada seria AR > D > AR. Para que se cumplan
estas desigualdades el valor de § debe alejarse de cero, lo mismo aplica para 6. Como se
afirmo anteriormente, cuando § = A = #, una condicion necesaria para que se cumpla (1) y
Y: > 0 es:

0>Wp+R)/(1—7)(Weg+R)+7(Wg+R)).

Esto se demuestra a continuaciéon, segun la proposicion 2

YEOsiysolosiezio_%:%)/f)

0>1(1-032) e (1—n0) < (1—7)D/(R+Wp)

sD>(1—7m0)(R+Wg)/(1—m)

Ademas con base en (1) D < 0 (Wg + R) por lo tanto:
O(We+R)> (1 —70)(R+Wg)/(1—mn)
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O(We+R)(1—7) (W+R)  70(Wp+R)
= = S =)

(Ws+R)
S0 2 G (VTR

En cada uno de los ejercicios numeéricos 5, 6 y 7 se verifica cuando Y > 0 y se cumple (1)

la desigualdad 6 > ot R)Ezijfi(WB 7y ©S cierta.

En los ejercicios donde varia 8 o 6 se indica cuél es el valor minimo que cumple con las
condiciones. Este valor se obtiene despejando la desigualdad de la izquierda de la condicion
(1) y en el caso de @ sutituyendo a § y A por 0, el valor minimo de § = D/(Wg + R) y el
valor minimo de 5 = (D — AR)/W4.

En el ejercicio 6, donde se analiza el caso en que # es mayor uno, se pone en evidencia
que conforme 6 se acerca a uno, no se cumplen las condiciones, en este ejercicio 6 se reporta
el rango de 6 que cumple con las condiciones, esto se puede obtener de manera general de la

siguiente manera:

0>1eL(1-50m) 16 (1- g5 >

DWB+RL W%JFRL
<:>—(1—7Td)m>—(1—ﬂ'd)<:>WB+RL <1

<D< Wp+ Ry,

Dada esta ultima desigualdad, en algtin punto, conforme 6 se acerque a uno, no se cumpliré
la condicion D > 6 (Wpg + Ry). Despejando la desigualdad derecha de la condicion (4) y
tomando en cuenta que A = 3 = 6 se obtiene que el valor maximo que puede tomar 6 es
(D—-X)/(W+ R— X), como se muestra enseguida:

D—X>pWg+AR—-AS & D—X>0Wg+0R—6S
& D—X>0Wp+0R—0PX

©D—X > 0Wp+0R -0 (DD 0Wet ) y

s (D-X)(D—-X +61X) >

(W5 +6R) (D — X +07X) — 0 ((1 — 7) (D — X) + 70 (Wp + R)) X
s (([D-X)(D-X)>

0 (Wg+R)(D—X)+6*(Wg+R) 17X —0X (1—7)(D—X)

—70? (W + R) X + (07X) (D — X)

s ([D-X)(D-X)>
8(Wg+R)(D—X)—0X(1—7)(D—X)+ (rX) (D — X)

& (D-X)=0(W+R-X)
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(D-x)
S wirx =0

A pesar de que para ciertos valores no se cumplen las condiciones es posible llevar a cabo
el analisis, dado que son solo algunos valores extremos, lo cual se observa en los siguientes

ejercicios.
Ejercicio numérico 1

En este ejercicio se varia el valor de [ para observar el comportamiento de la ganancia
resultado de la recompra Y, el precio sin recompra P; y el precio de recompra P. Se proponen
los valores R = 4, W = 4, Wg = 160, 7= 0.6, D = 10, X = 2, A= 0.6 y se obtiene
= 0.3375. A partir de estos datos se elabora la grafica 1 donde se observa que, tal como
lo establece la proposicion 1, cuando 8 es menor al umbral 3 la recompra conviene (Y>
0) vy que cuando es mayor no conviene (Y'< 0). También se verifica lo establecido por el
corolario 1 ya que cuando conviene la recompra, el precio de recompra es mayor al precio

sin recompra y viceversa. En este ejercicio se cumplen las condiciones del modelo cuando

B> (D — AR)/Wg = 0.0475.

Gréfica 1. Proposicidon 1 y corolario 1 ante cambios en B
Pardmetros: R=4.0 Wg=4.0 Ws=160.0 n=0.6 A=0.6
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Ejercicio numérico 2

Este ejemplo verifica que B puede ser mayor a uno. Para esto, se proponen los valores R = 4,
Wg =4, Wg =200, 7= 0.3, D = 10, X = 2, A= 0.8, con los que se obtiene B: 1.0421. Las
afirmaciones de la proposicion 1 y el corolario 1 se cumplen ya que, ante cambios en 3, la
recompra siempre conviene y el precio sin recompra es mayor al precio de recompra. En este

ejercicio se cumplen las condiciones del modelo cuando 5>(D — AR)/W¢ = 0.034.
Ejercicio numérico 3

Este ejemplo verifica que 3 puede ser menor a cero. Con este objetivo, se proponen los valores
R =6, Wg =4, Wg =200, 7= 0.7, D = 10, X = 2, A= 0.3, con los que se obtiene =
—0.1652. Se verifican las afirmaciones de la proposiciéon 1 y el corolario 1 ya que, ante cambios
en f3, la recompra nunca conviene y el precio sin recompra es menor al precio de recompra.

En este ejercicio se cumplen las condiciones del modelo cuando > (D — AR)/W¢g = 0.041.
Ejercicio numérico 4

En este ejercicio se varia el valor de A\ para observar el comportamiento de la ganancia
resultado de la recompra Y, el precio sin recompra P; y el precio de recompra P. Se proponen
los valores R =4, Wg =4, Wg = 160, 7= 0.6, D = 10, X = 2, = 0.5 y a partir de estos
datos se elabora la gréafica 2. Se observa que la proposicion 1 se verifica: cuando la curva B
es mayor a = 0.5 la recompra conviene (Y > 0) y cuando es menor no conviene (Y < 0).
También se verifica lo establecido por el corolario 1 ya que cuando conviene la recompra el
precio de recompra es mayor al precio sin recompra y viceversa. En este ejercicio siempre se

cumplen las condiciones del modelo.
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Gréafica 2. Proposicién 1 y corolario 1 ante cambios en A
Parametros: R=4.0 Wg=4.0 Ws=160.0 n=0.6 B=0.5

Y, B - J P, P,
(==Y --—-B ;

B=0.5 i

0.25¢

-0.251

Ejercicio numérico 5

En este ejercicio se varia el valor de 6 para observar el comportamiento de la ganancia
resultado de la recompra Y, el precio sin recompra P; y el precio de recompra P. Se proponen
los valores R = 4, Wy = 4, Wg = 200, 7= 0.4, D = 10, X = 2, y se obtiene 6= 0.625. A
partir de estos datos se elabora la grafica 3 donde se observa que, tal como lo establece la
proposicion 2, cuando € es mayor al umbral 0 la recompra conviene (Y > 0) y que cuando es
menor no conviene (Y < 0). También se verifica lo establecido por el corolario 1 ya que cuando
conviene la recompra el precio de recompra es mayor al precio sin recompra y viceversa.
Ademas, verifica la proposiciéon 6 de Baglioni, donde se asegura que la recompra conviene
solo cuando 6 es mayor a 6. En este ejercicio se cumplen las condiciones del modelo cuando
0> D/(Wg+R) = 0.04902. Como lo indica 6 = 0.625, solo cuando 6 es mayor a 0.625 sucede
que Y >0,y (Wg+R)/((1—7)(Weg+ R)+ 7 (Wg+ R)) = 0.064, por lo cual es cierto
que 0§ > W+ R)/((1—7) (We+ R) +7(Wg+ R)) cuando Y > 0 y se cumple (1).
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Gréafica 3. Proposicién 2 y corolario 1 ante cambios en 8
Parametros: R=4.0 Wg=4.0 Ws=200.0 n=0.4
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Ejercicio numérico 6

Este ejemplo verifica que 6 puede ser mayor a uno. Con este propoésito se asignan los valores
R =4 Wg =4, Wg = 200, 7= 0.2, D = 7.9, X = 2, con los que se obtiene 6= 1.05.
Las afirmaciones de la proposicion 2 y del corolario 1 son verificadas ya que, ante cambios
en 6, la recompra nunca conviene y el precio sin recompra es mayor al precio de recompra.
En este ejercicio se cumplen las condiciones del modelo cuando (D — X)/ (W + R - X) =
0.98333 >0> D/(Wgs + R) = 0.03873. Dado que Y nunca es positivo no es posible verificar

que es cierto que § > (Wp+R)/((1—7)(Wg+ R)+ 7 (Wg+ R)) cuando Y > 0 y se
cumple (1).
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Ejercicio numérico 7

Este ejemplo verifica que 0 puede ser menor a cero. Para esto se proponen los valores R = 4,
WB =4, WG = 500, 7= 0.5, D = 20, X = 2, con los que se obtiene = —0.5. Calculando
las distintas variables se confirman las afirmaciones de la proposicién 2 y del corolario 1
dado que, ante cambios en 6, la recompra siempre conviene y el precio sin recompra es
menor al precio de recompra. En este ejercicio se cumplen las condiciones del modelo cuando
0> D/(Wg + R) = 0.0397. Como se ha establecido, solo cuando 6 es mayor a 0.0397 se
cumplen todas las condiciones del modelo incluyendo (1), ademas si § > 0 la recompra es
conveniente (Y > 0), por otro lado, (W + R) /((1 —m) (Wg+ R) + © (W + R)) = 0.031,
por lo cual es cierto que § > (Wg+R) /(1 —7) (Wg+ R) + 7 (Wg+ R)) cuando Y >0y

se cumple (1).

Apéndice 1.D Probabilidad de impago endégena

En este apéndice® se explora cuanto se esforzaria el pais deudor para caer en el estado bueno
de la naturaleza, con este objeto se adopta el supuesto de que la probabilidad de impago es
endogena, ésta se modela de manera similar a Ferndndez-Ruiz (1996). En este sentido, se
analizan las consecuencias en un modelo de recompra con nueva deuda teniendo como base
a Baglioni (2015).

El modelo de recompra con nueva deuda es parecido al presentado anteriormente en este
articulo; pueden suceder dos estados de la naturaleza, en uno se incurre en impago y en el
otro se paga la deuda. De nuevo 7 es la probabilidad de caer en el estado malo y (1 — ) la

probabilidad de caer en el bueno.

Con probabilidad 7 los recursos del pais son la dotacion Wy, y con probabilidad (1 — )
los recursos son Wy. El cambio de notaciéon tiene por propoésito simplificar el apéndice, sin
embargo, se podria continuar con la notaciéon anterior con las igualdades W, = Wi + R
y Wy = Ws + R. El porcentaje que se puede incautar es 6, en consecuencia W}, son los

recursos incautables®. Se define el valor de la deuda inicial como:

5La adopcioén del supuesto de probabilidad de impago endégena se presenta en un apéndice debido a su caracter exploratorio.
50 € (0,1]
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V(D)=(1—-m)D+m(0Wp). (9)
Donde D es la deuda inicial del pais. El precio de la deuda sin recompra es:

V(D) (1-m)D+m(@Wp)
R=—F~= . . (10)

Al pais le prestan la cantidad C, la cual utiliza para reducir su deuda. La reduccion de
la deuda inicial es X, por lo cual, la deuda remanente es D — X. La recompra no puede ser

mayor al monto total de la deuda, por lo tanto D > X .

El valor nominal del nuevo préstamo es I’ y k es una variable que mide la proporcion de
esta nueva deuda F' que los prestamistas recuperan en el estado malo, y refleja la estructura
de prioridades de pago. Esta variable puede tomar tres valores: si k es igual a uno, primero
se pagara la nueva deuda, es decir, la nueva deuda es sentor. Cuando k sea igual a cero
la deuda inicial tendra la prioridad, en otras palabras, la nueva deuda sera junior. En el
tercer caso, los recursos del pais se reparten a los acreedores de la deuda inicial y la nueva
proporcionalmente al monto de la deuda que a cada uno se le deba, para esto k es igual a
k* =60W./(D — X + F), valor que resulta de dividir los recursos susceptibles de incautarse

entre el total de las deudas. El valor de la nueva deuda es:

V(F)=(1—-m)F +nkF. (11)

El valor de la deuda inicial después de la recompra es’:

V(D—-X)=(1-n)(D-X)+r(0W, — kF). (12)

El precio de recompra es P (k), con este precio los acreedores son indiferentes entre vender
y no vender sus derechos sobre la deuda, ya que si no los venden se quedarian con un titulo
que valdria P (k) y, si los venden, obtendrian este mismo precio.
P<k):V(D—X):(1—7r)(D—X)—|—7r(6WL—kF)' (13)
D—-X D—-X
"Las funciones (9) y (12) implican que Wg > D > 0Wp v 0 Wy — 0V (F)) > D — X > 0 (W — 0V (F))
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Ya definido P (k) se establece que

C =Pk X, (14)

suponiendo que el nuevo préstamo se hace a precio de mercado,

V(F)=C. (15)

En este punto se adopta el supuesto de que la probabilidad de impago es endogena,
introduciendo el costo en que incurre el pais deudor por esforzarse para que el estado de la
naturaleza sea aquel en que se pagan las deudas en su totalidad, este costo % se incluye en
la esperanza de la utilidad del pais deudor de la siguiente manera:

62

EUb:R+(1—a—e)(WL—QWL)+(e+a)(WH—D)—57

donde EU, es la utilidad esperada sin recompra del pais deudor y e es el esfuerzo®,

maximizando esta funcion se obtiene:
eb:WH—D—WL+9WL. (16)

En el caso de recompra con nueva deuda, la utilidad esperada y el esfuerzo éptimo son:

2

EU:R+(1—a—e)(WL—HWL)+(e+a)(WH—D+X—F)—%,

e(k’):WH—D—WL‘f‘QWL"‘X—F (17)

e (k) es el esfuerzo con recompra que maximiza EU, este esfuerzo puede tomar tres valores
dependiendo del valor de k, de tal forma 1 —a — e (k) es la probabilidad de impago endégena

con recompra, definimos al precio de recompra como:

8E] subindice b hace referencia a un escenario sin recompra.
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Pk = (1-7) (D—l))()_Jer(HWL—kF)' 18

PROPOSICION 3. ¢ (1) > e(k*) = ¢, > ¢ (0)

La proposiciéon 3 indica que cuando el pago de la nueva deuda tiene prioridad el pais se
esfuerza mas si hay recompra. En cambio, en el caso en que todos los acreedores tienen la
misma prioridad se esfuerza lo mismo con y sin recompra. Mientras que cuando la deuda

nueva deuda no es la prioridad el esfuerzo serd menor con la recompra.

Demostracion de la proposicion 3.

La proposicion 3 afirma que e (1) > e (k*) = e, > €(0), se divide su demostracion en tres
partes.

a)e (1) > e

b)e (k*) = ep

c)ey > e (0)

a) Por demostrar que: e (1) > e,

Conbaseen (11)Sik=1=V (F)=(1—-7)F+nF

sustituyendo (11) y (14) en la (15) se obtiene: (1 —m) F+7nF =P (1) X = F =P (1) X
sustituyendo en (17) e (1) = Wy — D — W, +0W, + X (1 — P (1))

segin (18)sik=1= P(1) = (1*”)@*?“(9‘%7”

_ w(D—X Wy —F N
= P(1) = B,ﬁ - (DfX)) + (DfX :

=P(1)=1+ 7F(9(WL—DF_))—{(D—X))

se ha establecido que D — X > 0 (W, — 0V (F))
=D X>0(W,—F)
=P(l)<1l=1-P(1)>0

=e(l) > e

b) Por demostrar que: e (k*) = e,

* —m)(D— (W, —k oWy (P52 EE ™
P (k*) = (A—m)(D )l())j_X( Wr—kF) _ (1—7)+ L(D£XX+F ) =(1—m)+ Dﬁ?&:F
Sustituyendo las ecuaciones (11) y (14) en la (15) se obtiene: (1 — 7)) F+7kF = P (k*) X,

sik =505 = (1 —7m) F+n52%:F =P(k) X
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D—-X+F D—-X+F

sustituyendo en (17) e (k*) =Wy — D — W+ 0W, = ¢,

:>F<(1—7T)+ O >:X((1—7r)+ A1) >:>F:X

c¢) Por demostrar que e, > e (0)

Sustituyendo las ecuaciones (11) y (14) en la (15) se obtiene:
(1—m)F4+nkF=P(0)X,sik=0=(1-mF=P(0)X = F=20X

(1—m)
P(0) = (a+e(0))(D—XD)tg}—e(O)—a)GWL = (a+e(0)) + (1_5(2):;)0WL
= P (0) = (a+ e (0)) + =P
(1—e(0)—a)0Wr,

DX >0
= P(0) > (a+¢(0))
=1-L0 9

a+e(0)
:>WH—D—WL+8WL+X(1— P(0) ) < Wy —D—W;, +6W,

a+e(0)
= ¢, > ¢e(0)
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Articulo 2
Recompra, impago o liquidacién de la
deuda soberana en dos periodos

Resumen

En este articulo se exploran las opciones y decisiones de un pais
frente a su deuda soberana en un modelo de dos periodos. Depen-
diendo de variables como el nivel de la deuda y las consecuencias de
su impago, se obtienen distintas respuestas 6éptimas que incluyen:
pago parcial, liquidacion total, recompra de deuda soberana en los
dos periodos, recompra solo en el periodo inicial o solo en el final.
Ademas, se encuentra que cuando la recompra es conveniente el pais
deudor busca que el monto a recomprar sea lo méas grande posible.

2.1 Introduccion

En un contexto donde se dificulta el pago de la deuda soberana, el pais deudor sopesara sus
opciones, entre las cuales esta la recompra. En este articulo se analiza bajo qué condiciones
esta recompra representa una mejora para el pafs. Con este proposito se propone un modelo
a partir del desarrollado por Baglioni (2015), el cual es un modelo marked-based de deuda
soberana donde un pais puede recomprar con recursos propios parte de su deuda; resultando

en un juego de suma cero entre el pais deudor y los acreedores.

Con respecto al modelo de Baglioni, se realizaron dos modificaciones. En la primera se
extiende el horizonte temporal a dos periodos; de esta manera se hace un acercamiento a la
realidad, ya que en la practica una nacién deudora se enfrenta, en diferentes periodos, a la

pregunta de qué hacer con su deuda. La segunda modificacion consiste en que la probabilidad
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de que suceda el estado malo de la naturaleza no implica que el pais optara por el impago
de la deuda. Ademés, se extiende el anélisis, encontrando el monto que al pais le convendria

recomprar.

La estructura temporal del modelo permite observar que, dependiendo del nivel de la
deuda, el porcentaje que se puede forzar a pagar al pais y los recursos con los que cuente,
pueden haber distintos resultados: recompra en los dos periodos, solo en el inicial, solo en el

final o en ninguno.

En consonancia con lo que sostiene Baglioni, se encontr6 que, entre mayor sea el porcentaje
embargable de los recursos del pais, es mas probable que le convenga la recompra. Baglioni
no menciona ninguna relaciéon entre el monto de la deuda y la conveniencia de recomprar.
Por el contrario, en este articulo si hay un resultado al respecto, puesto que se encontrd
que, si la deuda se encuentra por encima de cierto umbral, serd conveniente para el pais la

recompra.

Ademas, se encontro que cuando al pais le conviene recomprar, también le conviene gastar
el maximo de recursos posibles, lo cual puede derivar en que se recompre el total de la deuda.
Por otro lado, el haber liberado la probabilidad de impago de la probabilidad de caer en el
estado malo de la naturaleza permitié observar que, atn si en los dos periodos se cae en
el estado malo de la naturaleza, si la deuda es suficientemente grande al pais le convendra
recomprar en lugar de caer en impago. Las dos modificaciones mencionadas nos permiten
analizar un abanico més amplio de escenarios con sus respectivos resultados. En este sentido,

nuestro modelo es uno general, donde el de Baglioni es un caso particular.

Baglioni (2015) recoge elementos de dos articulos fundacionales sobre el estudio de deudas
soberanas: el de Bulow y Rogoff (1988) y el de Krugman (1989). Este ultimo argumenta que
la recompra le conviene tanto al pais deudor como a los acreedores cuando la deuda se
encuentra en el lado incorrecto de la curva de Laffer; es decir, cuando el pais se encuentra
tan endeudado que una reducciéon en las reclamaciones de los acreedores aumenta el valor

de mercado de la deuda.

La logica detras de este argumento es que, cuando la deuda es muy alta, se eleva la
probabilidad de que no se pueda pagar la deuda o se pague muy poco. Ante esto, el acreedor

prefiere renunciar a una parte de la deuda nominal para, asi, aumentar la posibilidad de

33



que la deuda se pague, aunque ello signifique no recuperar el total de la deuda. En este
sentido, segin el modelo de Krugman, sucede que, a partir de cierto umbral del monto de
la deuda nominal, la recompra resulta realizable y benéfica para ambos lados. El modelo
que se presenta en este articulo coincide en que entre mayor sea la deuda, es méas probable
que la recompra sea conveniente y realizable. A diferencia del modelo de Krugman, el que
se desarrolla en este articulo es un juego suma cero entre los acreedores y el deudor, donde
no existe una curva de Laffer y los recursos con los que cuenta el pais deudor no son una

variable endégena.

Krugman (1989) sostiene que cuando conviene recomprar deuda en el mercado secundario,
es bajo las mismas condiciones en que conviene implementar un mecanismo mas ortodoxo
de tratamiento de la deuda como, por ejemplo, la recalendarizacion, el refinanciamiento, el
perdon de la deuda o una combinaciéon de las anteriores. Por lo mismo, considera que la
solucion més logica es la adopcion de un mecanismo ortodoxo en vez de uno basado en el

mercado, como lo es la recompra.

Por su parte, Bulow y Rogoff (1988) sostienen que los paises altamente endeudados pierden
con la recompra en el mercado secundario, a menos que reciban concesiones o compensaciones
significativas por parte de los acreedores, como lo son nuevos préstamos para cubrir parte
del costo de la recompra. Estos autores senalan dos razones por las cuales no conviene la
recompra: en primer lugar, afirman que se reduce muy poco el valor de mercado de la deuda
cuando es elevado el monto nominal de la misma y, en segundo, sostienen que el porcentaje
de los recursos que el pais puede ser forzado a pagar es muy bajo. Con base en estas dos
razones los autores afirman que la recompra es un despilfarro de los recursos del pais los

cuales, al final, se estarian utilizando para subsidiar a sus acreedores.

Bulow y Rogoff ilustran la primera razén con el caso de recompra realizada por Bolivia
en 1988. En esta recompra el valor de mercado de la deuda antes de la recompra era de
40.2 millones de dolares y, después de la recompra, el valor de mercado bajo solamente a
39.8 millones. De esta manera, el pais gasté 34 millones de dolares para reducir el valor de
mercado de su deuda tan solo en 0.4 millones de doélares, presentando una pérdida neta para

el pais de 33.6 millones de doélares.

En un plano mas general, los autores senalan que, cuando las deudas son muy grandes,

es dificil que la recompra sea favorable para el pais deudor, ya que, a mayor deuda, mayor
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tendra que ser la reduccion de la deuda para obtener un impacto significativo en su valor
de mercado. A esta diferencia entre el valor de mercado de la deuda antes y después de la

recompra Bulow y Rogoff le llaman el valor marginal de la deuda.

Segun los autores, la segunda razéon por la cual no conviene la recompra es que el monto
que se puede forzar a pagar es muy pequeno, y por lo tanto, la respuesta 6ptima del pais
deudor es no pagar ni recomprar. Con respecto a la primera razoén sobre la dificultad de
reducir el valor de mercado de la deuda en un marco donde el valor nominal de la deuda es
elevado, en este estudio se considera que existen recursos suficientes para alcanzar un nivel

de recompra que reduzca significativamente el valor de mercado de la deuda.

Sobre la segunda razoén que sostiene que el porcentaje de los recursos que se puede forzar
a pagar al pais o que se le embargan en caso de impago es muy bajo, en esta investigacion
se propone una definicion mas amplia y flexible. Por ejemplo, el embargo se puede entender
también como el pago voluntario de un pais dado que existe algiin mecanismo que lo forzaria
a pagar de cualquier manera. Incluso, puede interpretarse como el porcentaje de la deuda
que un pais esta dispuesto a pagar para evitar caer en mayores costos para su economia
nacional. Una de las vias por las cuales se pueden producir estos costos es que el impago
sea tan elevado que deteriore significativamente al mercado financiero doméstico, originando
una crisis econémica nacional, la cual resultaria mas perjudicial que haber pagado una parte
de la deuda.

También se puede interpretar al embargo como la disposiciéon o voluntad de un pais a
honrar su deuda, la cual no solo esta en funcién de variables econémicas, sino que considera
también afinidades, posiciones politicas o compromisos internacionales a cumplir para el
mantenimiento de buenas relaciones con ciertos acreedores lo que, a la larga, le traeria mas
beneficios que el costo que implica honrar la deuda. Al definir al embargo de esta manera
mas amplia, es posible que sea mayor al que estiman Bulow y Rogoff y, en consecuencia, la

recompra si puede ser favorable.

Se ha desarrollado una discusioén sobre la conveniencia de la recompra con base en tres
articulos, sin embargo la literatura sobre deuda soberana es més amplia. Hace cuatro décadas
Eaton y Gersovitz (1981) buscaban explicar el pago de la deuda soberana sosteniendo que
los paises pagan para que les sigan prestando. Ante la misma discusién, Acharya y Rajan

(2013) senalan que se paga la deuda por que se quiere evitar el costo econémico de una crisis
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financiera doméstica resultado del impago. En estd misma linea, Gennaioli, Martin y Rossi
(2018) encuentran que el impago de la deuda soberana tiene un impacto negativo en los
bancos domésticos. Por su parte, Amador (2004) se enfoca en factores politicos y encuentra
que la incertidumbre politica puede ser un elemento de explicacion del pago de la deuda

externa.

Con respecto al estudio especifico de la recompra de deuda soberana, Prokop y Wang
(2012) analizan la cuestién tomando en cuenta las consecuencias del caracter publico o
privado de la informacién. En esta linea, aunque de distinta forma, Fernandez-Ruiz (2000)
introduce el supuesto de asimetria de informaciéon en un anélisis que incluye alternativas a
la recompra. Por su parte, Eltrudis, Bailey y Monfardini (2019) sostienen que la recompra

es benéfica cuando se incluyen elementos sociopoliticos al anélisis.
2.2 Modelo

En cada uno de los dos periodos del modelo el pais deudor puede recomprar deuda soberana.
En ambos periodos existen dos estados de la naturaleza: un estado bueno de la naturaleza
donde los recursos del pais son mayores y un estado malo de la naturaleza donde son menores.
Por simplicidad, se supone que el factor de descuento es igual a uno y la tasa de interés libre
de riesgo es cero. La resoluciéon del modelo se lleva a cabo por inducciéon hacia atras, es
decir, primero se resuelve el tltimo periodo y luego, desde el primer periodo, se encuentra la
solucion considerando que los jugadores conocen los posibles pagos del periodo final, por lo

tanto, se inicia la presentacion del modelo con el periodo final.
Periodo final

En el periodo final se parte de la existencia de un pais con una deuda D y recursos W. Los
recursos son iguales a W con probabilidad m y a Wy con probabilidad 1 — 7. Se puede
considerar que Wy, son los recursos con los que el pais ya cuenta y que, en caso de caer en
el estado bueno de la naturaleza, estos recursos aumentan a Wy, por lo tanto, Wy > Wrp.
El gobierno del pais puede recomprar parte de su deuda, para lo cual destina los recursos C,
con los que recompra el monto nominal de la deuda X. Por practicidad, al pardmetro 6 se
le llamara porcentaje de incautaciéon, sin embargo, representa un concepto mas amplio tal

como se explica en la introduccion®.

Wy, >0,X>0,D>01>7>0,1>60>0
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El pais deudor, para decidir pagar o no el total de su deuda, tiene un criterio muy simple:
si el pago que tiene que hacer es mayor a lo que le pueden embargar, paga solamente un monto
igual a lo que le pueden embargar. En cambio, si el pago que tiene que hacer es menor al
posible embargo, preferira pagar su deuda puesto que, de cualquier manera, voluntariamente
o por embargo, terminaria pagando su deuda. Con base en este parrafo se puede definir el
valor de la deuda sin recompra V(D).

D D < 0Wp < 0Wy
V<D>: (1—7T)D+7T€WL GWL§D<9WH (1>
(1—7T)0WH+7T9WL oWy < Wy < D.

Como se observa en (1), cuando la deuda es menor a lo embargable en ambos estados de
la naturaleza, el valor de la deuda es igual a la deuda misma. Contrariamente, cuando la
deuda es mayor a lo embargable en ambos casos de la naturaleza, lo que se espera es que el
pago sea OW o 0Wy, es decir, se espera un pago inferior a D. De manera analoga a (1),
con recompra el pais no pagara el remanente de la deuda (D — X)) si es mayor a los recursos
embargables después de la recompra, es decir, no se paga D — X cuando D—X > 6 (W — C),

como se puede observar en la funcion (2) donde se define el valor de la deuda con recompra.

V(D-X)=

D—-X D—XSQ(WL—C)<9(WH—O)
(1—m)(D—X)+70 (W, —O) OW, -C)<D-X<0Wy—C) (2)
(1—7T)9(WH—C)—|-7T9(WL—O) Q(WL—0)<9(WH—C)§D—X

La ganancia que obtiene el pais por la recompra es:

Y=V (D)-V(D-X)-C. (3)

Al calcular Y se estan comparando las opciones del pais. A lo que pagaria sin recompra

V (D) se le resta lo que pagaria con recompra V' (D — X)) y el pago por la recompra C), si esta
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resta es positiva indicaria que las obligaciones del pais deudor son menores con la recompra,
de tal forma que Y > 0 indica que el pais mejora su situacion recomprando. En esta resta,
C es igual a la reduccion nominal de la deuda X multiplicada por el precio al que ésta se

recompra P. En forma de ecuacion se tiene:

C = PX, (4)
donde

P=V({D-X)/(D-X). (5)

P es igual al precio de la deuda después de la recompra. Se recompra a este precio ya
que en equilibrio los acreedores son indiferentes entre vender o no vender sus derechos sobre
la deuda. Por otro lado, se denota por V(D) al valor de la deuda suponiendo recompra
optima. La recompra 6ptima se refiere a que X = X*, donde X* es el monto de recompra que
maximiza Y. El valor V(D) considera dos opciones: comprar o no recomprar y se define

como?:

pipy V=X +C Y 20 o
v Y <o.

PROPOSICION 1. Existe una recompra X con la que el pais deudor obtiene una ganancia

positiva si y solo si se cumple la condicion (7), es decir, 3X tal que Y > 0 <(7) se cumple.

WL (1 —7T9)

min (W, D) > “a-n (7)

La funcion (7) se separara en dos desigualdades para su andlisis. La primera es 0Wy >
Wi (1 —76) /(1 —m7), la cual se puede reescribir como 0 > W,/ (Wg (1 —7) + nW}) para
mostrar que, entre mas grande sea el porcentaje de incautacion 6, mas probable es que la
recompra sea conveniente. La logica econémica detrés de este resultado es que, si el monto

que le pueden forzar a pagar al pais es alto y, por lo tanto, es elevado el porcentaje de

2V E (D) también puede ser considerada como la utilidad esperada del conjunto de los acreedores.

38



los recursos comprometidos, le convendra al pais una recompra, pues los utilizados en esta

recompra de cualquier manera serian destinados a pagar la deuda.

Este resultado es consistente con Krugman, quien sostiene que la recompra es conveniente.
Este autor considera implicitamente que € = 1, dicho de otra forma, adopta el supuesto de
que todos los recursos pueden ser embargables. Si en el modelo desarrollado en este articulo se
adopta este supuesto se obtendria: § =1 > W,/ (Wy (1 —7) + 7Wy), relacion que siempre
se cumple ya que el denominador del lado derecho es una media ponderada entre Wy y un
valor mayor Wy, reafirméandose asi la coincidencia con Krugman. Este resultado también es
consistente con Bulow y Rogoff ya que sostienen que la recompra puede funcionar para un

pais deudor si 6 tiene un valor suficientemente alto.

La segunda desigualdad es D > Wy (1 — ) / (1 — 7) y nos indica que entre més grande
sea la deuda del pais, més probable es que la recompra convenga. La explicacion de este
resultado deriva del hecho de que deudas elevadas son més dificiles de pagar y, por lo tanto,
hay un alto riesgo de que no se paguen completas, lo que baja su precio en el mercado
secundario y, en consecuencia, se realiza la recompra con un descuento. Esta afirmacion
coincide con el modelo de Krugman y, dejando de lado el tamano de la recompra, también
coincide con Bulow y Rogoff si se considera un porcentaje de incautacion suficientemente

alto3.

PROPOSICION 2. Si al pais le conviene recomprar, recompra toda la deuda y se gasta
los recursos correspondientes al estado malo de la naturaleza, en otros términos, ¥ > 0 =

* w
X*=%_p

La proposicién 2 no solo indica que cuando conviene la recompra el pais liquida el total de
la deuda. También implica que los recursos del estado malo de la naturaleza alcanzan para
pagar toda la deuda. Més adelante, cuando se resuelva el modelo tomando en cuenta los dos
periodos, los recursos no siempre alcanzaran para pagar toda la deuda, aunque hacerlo sea

conveniente para el pais deudor.

COROLARIO 1. Una reducciéon del monto recomprado puede convertir una recompra con-

veniente en no conveniente, es decir, puede pasar que X > X=Y>0 y X < X=Y<0.

El corolario 1 describe la dindmica descrita por Bulow y Rogoff donde una recompra muy

3En el apéndice 2.B se muestra la coincidencia con Bulow y Rogoff.
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pequena no conviene. Ademés, a partir de este corolario y la proposicién 1 se afirma que
existe un nivel de recompra suficientemente grande en el cual la recompra mejora la situacion
del pais. Esto sucede solo en el caso B. En la tabla 1 se presentan cada uno de los casos en
los que puede derivar el periodo final*. Esta tabla se elabora con base en la proposicion 1 y

analizando los escenarios posibles®.

Las condiciones de la tabla 1 definen el caso, el pago VI (D) y la estrategia, de forma tal
que contextos econoémicos definidos por los valores de los parametros y variables producen
distintas respuestas. Estos pagos y estrategias son parte de la informacién que define la
respuesta 6ptima en el periodo inicial. En las condiciones de esta tabla se observa la relacion
positiva entre la deuda y el monto de la recompra descrita en la proposiciéon 1, ya que en
las condiciones de los casos A y B la deuda es grande y la recompra conviene. Sin embargo,
en el caso D las condiciones también requieren una deuda grande y no se recompra, lo cual
evidencia que no basta con que la deuda sea alta, sino que, para que la recompra convenga,
ademaés se debe cumplir que los recursos incautables en el estado bueno de la naturaleza sean

suficientemente altos, tal cual lo establece la proposicion 1.

Tabla 1. Casos del periodo final

Caso Condiciones Pagos V(D) Estrategia
A oW, <D < Wy w Recomprar toda la
(U-70W,/(I-7) <D L deuda
B 6W; < 6Wg =D w Recomprar toda la
(I-7z0OW,/ (I-7) < 8Wy L deuda

Pagar lo incautable

C BWL S D S BWH (1_ ﬂ,')D"‘ ?TBWL s1 W:WL
D = (I-m0)W, / (I-7) Pagar toda la deuda
st W=W g
D oWy = 6Wg =D (I-7)6W 5 + nOW;  Pagar lo incautable
oWy < (I-720)W, / (I-7)
E D < 0W; < Wy D Pagar toda la deuda

4Estos casos se obtienen en la demostraciéon de la proposicion 1.
5El calculo de los pagos presentados en la tabla 1 se encuentra el apéndice 2.C
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Periodo inicial

En este periodo inicial existe una deuda D; y se supone que toda la deuda vence en el mismo

primer periodo. Ademas, se establecen dos condiciones:

OWy < Dy, (8)

QWL < D; — QWL < QWH (9)

A partir de los casos del periodo final y las condiciones (8) y (9), se encuentran los valores
de la deuda que toman en cuenta los dos periodos, que son Vi (D) yv Vi (D — X3) sin
recompra y con recompra en el primer periodo respectivamente, se denotaréa con el subindice

1 a la variables que correspondan al periodo inicial y con el subindice 2 a las del periodo
final.

Vi(D) =U(Dy)+ 1 —=m)VE(Dy | Wy = W) +aVE(Dy | Wy = Wp), (10)

Vi(Dy— X)) =U(Dy — X)) +7VE(Dy | Wy = Wy) + aVE(Dy | Wy = W) (11)

Las ecuaciones (10) y (11) se componen de los pagos en el primer periodo® expresados en el
primer término y el valor de la deuda en el segundo periodo considerando las probabilidades
de que suceda un estado u otro, este valor de la deuda en el segundo periodo corresponde al
segundo y tercer término. En ambas ecuaciones aparece Dy, sin embargo, no necesariamente
serd el mismo valor, ya que D, es la deuda remanente, es decir, es la parte de la deuda D,
que no se pago en el periodo inicial. Por ejemplo, si el pais no recompra en el periodo inicial
y sucede el estado bueno, la deuda remanente seria de D; — 6Wy. Por otro lado, si el pais
recompra, la deuda remanente Dj seria D; — X; — 0 (Wy — C4), donde C son los recursos
que se utilizan para recomprar en el periodo inicial, W; son los recursos que tendra el pais

en el periodo inicial y X7 es el monto que se recompra en el periodo inicial.

6Los pagos en el primer periodo U (D1) y U (D1 — X1) corresponden al valor de la deuda en el periodo inicial si no hubiera
un periodo siguiente, dicho de otra forma, al valor de la deuda si el modelo solo considerara un periodo, por lo tanto, se puede
encontrar el valor de estos pagos mediante las ecuaciones (1) y (2), de tal forma que U (D1) = V(D1) y U(D1 — X1) =
V(D1 — X1).
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La funcion del valor de la deuda sin recompra (10) toma una forma méas especifica en la
funcion (12), segun la ecuaciones (1) y (8), sin recompra, en el primer periodo el pais paga
OWy en el estado bueno y #W, en el estado malo, ya que, no existe incentivo alguno para
pagar la deuda completa D;, dado que la cantidad que puede ser forzado a pagar siempre
es menor. En consecuencia, en el primer periodo nunca se paga el total del adeudo, lo que
implica que la deuda en el periodo final Dy es igual a Dy — Wy en el estado bueno y a

Dy — W, en el estado malo, con base en lo anterior, se reescribe V; (D;) como:

Vi(Dy) = (1 —=m) Wy +70Wp + (1 —7) VE(Dy — OWy) +7VE (D, — 0WL).  (12)

Ahora, para el analisis del valor de la deuda con recompra, la funcion (11) también toma
una forma mas especifica dando lugar a (13). Se supondra que D1—X; > (1 — ) 0 (Wy — CY)
para facilitar la presentacion del modelo”, con base en este supuesto y la ecuacion (2), cuando
se recompra en el primer periodo el pais paga 6 (Wy — C}) en el estado bueno y 6 (W, — C4)
en el estado malo, de esta manera, el remanente de la deuda D, seria igual a D1 —6 (Wy — C})
en el estado bueno y a D; — 6 (W, — C}) en el estado malo, por lo tanto V; (D; — X7) se

puede expresar de la siguiente forma:
Vi(Di—X)=(1-m)0(Wgxg—Cy)+70 (W, —Cy)+

(1-m)VE(D, —0(Wyg —C)) +7VE(D, —0 (W, —C1)). (13)

En las funciones (12) y (13) los dos primeros términos corresponden al embargo del periodo
inicial, el tercero es la probabilidad de caer en el estado bueno multiplicada por el valor de la
deuda en el periodo final, dado que en el periodo inicial sucedi6 el estado bueno. El cuarto

término es similar al tercero, solo cambia el estado de la naturaleza a malo.

El precio al que se recompra la deuda en el periodo inicial es:

Vi (Dy - Xy)

P = 14
1 Dl_Xl ) ( )

y al igual que en el periodo final:

"En el apéndice 2.D se demuestra que los resultados se mantienen cuando D1 — X1 > (1 — 7) 6 (W — C1) no se cumple.
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La ganancia que obtiene el pais por recomprar un monto X; de deuda en el primer periodo

es:

Yi = Vi (Dy) = Vi (D1 — X3) — Ch. (16)

De igual manera que en el periodo final, Y] es una comparacion entre las obligaciones del
pais deudor con y sin recompra, se obtiene su valor mediante las resta entre el valor de la
deuda sin recompra V; (D;) menos la suma del valor de la deuda con recompra V; (D — X;)
y los recursos invertidos en la recompra C;. Por lo tanto cuando Y; > 0 la recompra mejora

la situacion del pais deudor.

PROPOSICION 3. Existe una recompra X; con la que el pais deudor obtiene una ganancia
positiva si y solo si la deuda es suficientemente grande para que se cumpla la condicion (17),
es decir, 3X; tal que Y7 > 0< se cumple (17).

(1—70)(1+6) W,
(1—m)0

< D;s. (17)

La proposicién 3 es consistente con la proposiciéon 1, dado que en ambas la conveniencia
de la recompra depende de que la deuda este por encima de cierto umbral. Al comparar
estos umbrales se encuentra que en el de la proposicién 3 es mayor, lo que significa que al
considerar los dos periodos se exige que la deuda sea mas grande para que la recompra sea

conveniente en comparaciéon a cuando solo se analiza un periodo.

PROPOSICION 4. Si al pais le conviene recomprar en el periodo inicial, se gasta los
recursos correspondientes al estado malo de la naturaleza, pero no le alcanza para cubrir
toda su deuda. Ademés, el monto de recompra que maximiza Y; es X7, expresado de otra
manera Y7 > 0 = X{ donde:

Wy (14 7) + (1 =) D) = /Wi (L4 @) + (1 —7) DyJ* — 4 (1 — ) WD,
2(1—m) ’

X] =
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La proposicion 4 al igual que la proposicion 2 nos indica el monto de la deuda que se
recompra, con la diferencia de que en esta proposiciéon 4, donde se estan tomando en cuenta
ambos periodos, a pesar de que el pais gasta todos sus recursos correspondientes al estado
malo de la naturaleza no logra recomprar el total de su deuda, lo cual deriva en la existencia
de varios escenarios tal cual se aprecia en el diagrama 1. Este diagrama se organiza en forma
de arbol de decision y presentan los escenarios del modelo, estos escenarios son cinco y se
pueden identificar en la ultima fila, para su obtencién se tomaron como base los casos del
periodo final y las proposiciones 3 y 4. Ademaés en él se observan las estrategias déptimas a

través de los dos periodos.

El diagrama 1 sirve de apoyo para observar y enumerar los resultados que arroja el modelo
para los distintos escenarios posibles. Cuando se cumple la condicion (17) se recompra en el
periodo inicial, esto sucede solo en los escenarios 1 y 2. Si el pais tiene un mal desempeno
econ6émico en el periodo inicial, es decir si W = Wy, recomprara toda la deuda en el periodo
final, como se muestra en escenario 1. Si por el contrario, el pais tiene un buen desempeno, es
decir, si W, = Wy, pagara el total de la deuda en el periodo final sin necesidad de recompra,

como se observa en el escenario 2.

Cuando no se cumple la condicién (17) no hay recompra en el periodo inicial, estos
escenarios corresponden a los resultados del 3 al 5. A continuacién, suponiendo que el pais
tiene un mal desempeno econémico en el periodo inicial (W, = W), habria que observar
si se cumple la condicion Dy — 0W,, > (1 —w8) W/ (1 — 7); si es asi, se recomprara toda
la deuda en el periodo final, tal cual lo describe el resultado 3. Si, por el contrario, no se
cumple esta condicion, se obtienen dos resultados distintos dependiendo del periodo final:
si el pais tiene un mal desempeno econémico en el periodo final (W5 = W) no se paga ni
recompra la deuda; pero, si el pais tiene un buen desempeno econémico en el periodo final
(Wy = W), se paga toda la deuda sin recompra, esto se observa en el escenario 4. En caso
de que el pais tenga un buen desempeno econémico en el periodo inicial (W; = Wy) y no
se cumpla la condiciéon (17) pagard toda la deuda sin recomprar en el segundo periodo, tal

cual lo describe el escenario 5.
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Recapitulando: en el escenario 1 se recompra en ambos periodos cubriendo toda la deuda
en el final. En el 2 se recompra en el periodo inicial y sin recomprar se paga el remanente de
la deuda en el final. En el 3 no hay pago ni recompra en el periodo inicial, pero se recompra
toda la deuda en el final. El escenario 4 es el tnico que tiene dos resultados posibles, si en el
periodo final ocurriera el estado malo de la naturaleza, se paga solo la parte incautable en
cada periodo. En caso contrario, si ocurre el estado bueno de la naturaleza en el periodo final,
se paga lo incautable en el primer periodo y en el segundo se liquida la deuda remanente.
Por tltimo, en el escenario 5 el pais no paga ni recompra en el periodo inicial y paga toda

su deuda sin recomprar en el final.

Con base en lo anterior, se puede decir que, si la deuda esta por encima de cierto umbral
al pais le conviene recomprar. La intuiciéon econémica detras de este hecho es que al ser
la deuda tan elevada existen pocas expectativas de que ésta sea pagada. En consecuencia
baja el valor de esta deuda y su precio en el mercado secundario, lo que hace conveniente

recomprar.
2.3 Conclusiones

La principal aportacion del modelo se deriva de su estructura de dos periodos, con base en la
cual se encontr6 que, cuando la deuda es alta y en el primer periodo se cae en el estado malo
de la naturaleza, conviene recomprar en ambos periodos. En cambio, si ocurriera el bueno,
solo recompraria en el periodo inicial y en el final pagaria su deuda sin precio de descuento.
Por otro lado, si la deuda fuera baja no se recompra en el primer periodo, pero existe la
posibilidad de que si lo haga en el segundo si la deuda remanente es suficientemente grande

y en ambos periodos sucede el estado malo de la naturaleza.

Las modificaciones al modelo de Baglioni consistentes en inclusiéon de dos periodos y el
hecho de desligar la probabilidad de caer en el estado malo de la naturaleza del impago
de la deuda, permitieron un anélisis més amplio, con distintos escenarios y sus respectivos

resultados.

Se coincide con Baglioni en que entre menor sea el porcentaje de la deuda que se puede
forzar a pagar, mas atractivo serd para el pais deudor no recomprar ni pagar la deuda.
Aunado a esto, en el modelo que aqui se desarrolla se aborda la relacién entre el monto de la

deuda y la conveniencia de la recompra encontrando que, cuando la deuda esta por encima
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de cierto umbral, serd conveniente la recompra. Asi mismo, se demuestra que, cuando al
pais le conviene recomprar, también le conviene gastar el maximo de recursos disponibles vy,

en algunos casos, recomprar el total de la deuda.

Mas alla de los resultados aqui presentados, se proponen las siguientes extensiones para
futuras investigaciones. Un primer escenario seria ponerle limite a los recursos que se pueden
destinar para la recompra. De igual manera, se podrian encontrar resultados interesantes con
el caso continuo, esto es, en vez de tener dos estados de la naturaleza, encontrar una funciéon
que permita tener infinitos estados de la naturaleza, es decir, que ésta sea una variable
continua en vez de discreta. Y, por iltimo, que en vez de tener solo dos periodos, se podrian

considerar méas periodos.
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Apéndice 2.A Demostraciones
Demostracion de la proposicion 1

Existen cinco casos posibles. En los casos A y C se cumple que W, < D < 0Wy. Si ademas
(1—70)Wp,
(1-m)

cumple W, < Wy < D y también % < Wy se esta en el caso B, en caso contrario se

esta en el D. Por ultimo, si D < W < 0Wpy se esté en el caso E. Enseguida se muestra que

< D se esta en caso A, en caso contrario se esta en el C. En los casos B y D se

en los casos A y B donde se cumple (7) existe una recompra X tal que la recompra conviene

(Y > 0), mientras que en los casos C, D y E donde no se cumple (7) nunca conviene (Y < 0).
Caso A

Condiciones?:

% <D < 0Wy. (18)

(1—70)
(1-m)

que OW,, < D < Wy, entonces con base en la ecuacion (1):

V(D) =(1—7)D +aW,.

El cociente es mayor a uno, por lo tanto, basandonos en la condicion (18) se afirma

Las desigualdades de la ecuacion (19) siempre se cumplen en este caso A como se demues-

tra a continuacion:

Por definicion W, < Wy = 6 (W, —C) < 6 (Wg —C), por lo tanto las tnicas dos
alternativas a (19) son: D — X <O (W, —-C)<O0(Wyg —-C)y 0 (W, —C) < Wy —C) <
D-X.

La segunda no es posible por su parte derecha § (Wy — C) < D — X, la cual se puede
reescribir como 0 (Wy — PX) <D —-X = X (1-60P) < D — Wy donde X (1 —6P) >0

y dadas las condiciones de la ecuacion (18) D — Wy < 0. En consecuencia, se asegura que
0 (Wyg — PX) <D — X nunca se cumple.

8La ecuacion (18) es una manera méas simple de suponer las condiciones Wy, < D < 0Wg y % < D ya que

(1=—m0)W,
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En la primer alternativa
D-X<0W,-C)=V(D-X)=D-X
-~ P = V(D-X) _ D-X _ 1

D-X D—-X

entonces, la desigualdad D — X < (W, —C)dalugara D — X <0 (W, —X)= D <
X (1 —6)+ 0Wy, el lado derecho de esta tltima desigualdad es la suma ponderada de dos

valores inferiores a D, en consecuencia, tampoco existe la primer alternativa en este caso A.

Habiendo establecido que ninguna de las alternativas es compatible con las condiciones

del caso, se afirma que (19) siempre se cumple, entonces segtn la ecuacion (2):
V((ID-X)=(1—-7)(D—-X)+x0 (W, —-C),

y usando (5):

p — (=mD=X)+r6(W,-C)

Con base en la ecuacion (4) se sustituye C' por PX de forma que:

_ (1-m)(D—X)+70(W,—PX)
P = D L .

Ahora se despeja P:

_ (1=m)(D=X)+70(Wy—PX) D-X+n0X\ _ (1=-m)(D=X)+m0W,
P= x :>P( DjX )— D—X L=

(1—7) (D~ X)+ W,

=
D—-X+7m0X

(20)

Usando (3):

Y=V(D)-V(D-X)-C
Y=01-mD+70W,—[(1-7)(D—X)+70(W,-C)]-C
=X(1—-7m)—-C(1—mn0)

Y=X[1-7)—P(1—mnb)]

Después se analiza el signo de Y utilizando la ecuacion (20):

Y =X [(1— ) — LBl (1 — rg)

Y >0 (1—7)— S0 (1 1) > 0

e (1-m(D—-X+70X)>((1—-7)(D—X)+7W;) (1 — 710)
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s(1l-mD-X+710X)>
1-mD-X)+(1—-—m)m0X — (1 —7)70D + (1 — 7)) mOWp,

&0>—(1—m7mdD + (1 —m) m0W,

(1—-m0)Wp,

& D> Soh

En la condicién inicial (18) se establece que (1&”_63:;“ < D, por lo tanto Y > 0.

Caso B

Condiciones®:
(1 — 7T9) WL
BT <OWyx < D. (21)
-7

Se supone que se cumple (19), a diferencia del caso A, en este caso es posible que no se
cumpla, sin embargo, para demostrar que existe una X tal que Y > 0, es suficiente encontrar
un escenario en que esto suceda. Con base en (21) W, < Wy < D, usando (1):

V(D)= (1—m)0Wy+m0W,

y con base en (2) y (19):

VID-X)=(1-7m)(D—-X)+n0 (W, —-C)

Con este resultado y (5) y se encuentra un precio igual al del caso A:

 (1—7)(D—X)+70(W,—C) _ (1—m)(D—X)+mOW.
P= X = P = DXnX

con este precio y (3) se obtiene que:

Y=01-m0Wg+a0W,—-(1—-m)(D—-X)—nm0(W,—-C)-C

simplificando y utilizando (4):
Y=(01-m)(@Wyg—(D—-X))—PX(1—mn0)
se propone X = D

B  A-m)(D-X)4m0WL W o
X=D=P="—TpF5mgx ——x=>PX=0=W,

=Y |X:D: (1 —71') (QWH) — Wi (1 —71'9)

9La ecuacién (21) es una manera mas simple de suponer las condiciones Wy, < 6Wgy < D,y % < Wy ya que

(1—70)W,
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Con base en (21):

oWy > Ll & (1 —7) (6Wp) — Wy, (1 —76) > 0

=Y ’X:DEO

De esta manera se demuestra que en el caso B existe una X tal que Y > 0.

Caso C

Condiciones:

OW;, < D < 0Wy, D < L=m0We

(1-m)
La diferencia con respecto al caso A es que ahora D < Ozlﬂf?)% . Si se vuelve al caso A
se verifica que esto implica que Y < 0.

Caso D

Condiciones:

OW, < OWpy < D, Wy < U=m0We

-

Este caso es similar al caso B, con la diferencia de que ahora Wy < (lszgw , por lo

tanto, con base en lo analizado en el caso B, si se cumple el supuesto (19) Y < 0, como se

vio en el caso A, las alternativas al supuesto (19) son:
D—-X<O(W,—-PX)<0(Wy—PX)y
(W, —PX)<O0(Wy—-—PX)<D—-X.

Con la primer alternativa y las condiciones del caso se obtiene:
V(D-X)=D-X

_ V(D-X) _ D-X __
= P=-F5x =px=1L
Usando (3):

Y=V(D)-V(D-X)-C
:(1—7T)9WH+7T9WL—(D—X)—X
:(1—7T)9WH—|—7T9WL—D
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D es mayor que Wy, y (1 — ) 0Wy 4+ m0W}, es una suma ponderada entre 6Wy y 0W,
que es menor a Wy, por lo tanto:

Con la segunda alternativa y las condiciones de este caso D se obtiene:
VID-X)=(1-7m)(D—-X)+n0(W,—-C)

p _ Q=m(D-X)tmowy
- D—X+m6X

Y =(1-7)(6Wy — (D — X)) — PX (1 — )
=Y =(1-7)(0Wy —D)+ X ((1—7)— PX (1—70)).

(1-w0)Wp,

En primer lugar, se supone que D < =)

El primer término de Y es negativo ya que en las condiciones del caso se tiene que
QWH < D.

En lo que respecta al segundo término, obsérvese que es igual a la Y del caso A, donde

se establece que D < Ozlﬂfegh <Y <0, por lo tanto Y < 0.
En segundo lugar se analiza qué pasa cuando D > %

D=X=p="4
:>Y|D:X: (1—7T)¢9WH—<1—7TQ>WL.

En las condiciones de este caso se afirma que

(1-w0)W

=Y |D:X: (1—7T)¢9WH—<1—7T0)WL < 0.

Entonces, cuando X toma su valor maximo (que es D) Y es negativa o igual a cero.
—(1E17r,6’7)7‘;VL = g—)y( > 0, Esto también es

valido en este caso, puesto que g—}; sigue siendo la misma que se obtiene en los casos A y B.

Ademas, segiin lo establecido en los casos A y B, D >
Por lo tanto, si se tomara una X por debajo de D se mantendré que Y < 0. Dicho de otra

manera, Y es creciente en X, lo que implica que si disminuye X el signo negativo de Y se

mantendra. Recapitulando, con el supuesto (19) o con sus dos alternativas Y < 0.
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Caso E
Condiciones:

D, < QWL < QWH

La condicion D < W, implica que D — X < 6 (W, — C) < 0 (Wy — C). Para mostrarlo,
se reescribe la desigualdad D — X < 6 (W, — C) como Dy — W, < X (1 — P), donde
D—-0W, <0y X(1—P) >0, lo cual nos permite afirmar que D < W, = D — X <
0 (W, —C) <60 (Wg—C), con base en las condiciones del caso, lo anteriormente descrito y

las funciones (1) y (2) se obtiene:

P=1
Y=D-[D-X+C]=0.
Demostracion de la proposicion 2

En la demostracion de la proposicion 1 se establecié que solo en los casos A y B puede convenir
la recompra, por lo tanto, se analizan estos casos para demostrar que cuando conviene la
recompra X* =Dy PX*=C=W7.

Se inicia con el caso A maximizando Y’; su derivada con respecto a X es la siguiente:

& —[1-7)—PA-70)]+X[-2£(1-70)].

Para encontrar el signo del segundo término, es decir de X, —ggi (1-— 7r6’)], se analiza

la relacion entre el precio y la recompra derivando la ecuacion (20).

9P _ —(1=m)(D=X+70X)—[(1—m)(D=X)+mIW](r0—1)

0X (D—X+70X) :

Por la ecuacion (18) se sabe que:

(1—mO)Wr,
am =D

=Y >0

& (1—m) — Lm0l () — 1) > 0

s (1-m(D—-X+70X)> ((1—7)(D—X)+mW;) (1 — 710)
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opr
< 5x < 0.
Habiendo encontrado que la relacion es negativa, resulta que el segundo término de la

derivada de Y5 con respecto a X, es mayor o igual a cero. Ahora se verifica que el primer
término sea positivo, con base en :

D22%:>Y>0

s (1-n)— (1‘“})(?;;’_2;;9% (1 —m0) >0,

utilizando la ecuacion (20)
s (1-—7m)—P(1—m0)>0.

Asi, se encuentra que g—}; > 0. Entonces, el pais buscara la X mayor posible, y el valor

més grande que puede tener es el total de la deuda, por lo tanto, X* = D, de donde:

_ (1-m)(D=-X*)4w0Wr _ W * —
= p = UnDo X0y _ We oy pXr — O = T,

El pais tendra los recursos suficientes para la recompra dado que C' = PX* = W,. Tam-

bién hay que verificar que con X* = D se seguira cumpliendo la condicion (18). Utilizando
la ecuacion (4) se obtiene la condicion:

(W, —PX*)<D—-X*"<0(Wy—PX"),

la cual se cumple dado que X* =D =

0<0<0(Wy—Wp).

En el caso B derivando Y con respecto a X se encuentra:

g—}; =[(1-7)—PQ—-70)]+X [—3—5(1—%)}.

La derivada de Y con respecto a X es igual al caso A. Ademas, con base en (21), en este
—mO)Wp,

caso también se cumple que D > (I(IT, lo que nos asegura que g—; <0y g—}/( > 0. Por lo

tanto, la maximizacion de Y seré igual al caso A. En consecuencia, de nuevo el pais eligira
X* = D. La ecuacion (19) se cumple, ya que X* = D implica que § (W, —C) < D — X <
0 (Wy — C) se puede expresar como 0 < 0 < 8 (Wg — Wp), lo cual es cierto.

Entonces en los casos A y B, tnicos en los que puede convenir la recompra, la recompra
optima es igual al total de la deuda, es decir, X* = D, lo que implica que C' = PX* = W7.
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Demostracion del corolario 1

Por demostrar que una reducciéon del monto recomprado puede convertir una recompra con-
veniente en no conveniente, es decir, puede pasar que X > X =Y >0y X < X =Y <0,
donde:

S OW i (1-70)+627 W1, —D(2—6)]
b -
2(1-0)
V [6W (1—76)+6027 W, — D(2—0)]2—4(1—0) D(D—0W ;)
2(1-0) :

En la demostracion de la proposicion 2 se establece que en el caso B X =D =Y > 0.
Por otro lado, con la condicién:

(W, —-C)<0(Wyg—C)<D—X ycon base en (1) y partiendo de (21):

oW, < 0Wyg <D

== V(D) = (1 — 7T) QWH —|—7T6WL,

y con base en (2):

Q(WL—C) <9(WH—C) <D-X

=VD-X)=1-m)0(Wyg—-C)+70 (W, —-C)

=Y = (1—7T)9WH—|—7TOWL— [(1—71')9(WH—C>+7T(9(WL—C)] - C

=0C-C=-C(1-0)<0.

Entonces con la condicion 6 (W, —C) < 6 (Wg —C) < D — X nunca convendra la
recompra (Y < 0). Ademaés, en la demostracion de la proposicion 2 se establecié que en este
caso B g—}; < 0, por lo que Y es una funcién monotonamente decreciente de X. Obsérvese
que con D = X se cumple la ecuacion (19) y que para pasar a la condicion 6 (W, — C) <

0 Wy —C) < D — X tendria que aumentar D — X, o lo que es lo mismo, que disminuya X.

Por lo tanto, existe una X donde Y > 0 y una X menor con la que Y < 0.
Demostracion de la proposicion 3
Por demostrar: 3X; tal que Y7 > 0 <se cumple (17), donde la desigualdad (17) es la

siguiente:

(1—70)(1+6) W,
(1—m)0

< D;.
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Segun la funcion (16), para encontrar el signo de Y] y saber asi si la recompra es con-
veniente para el pais (Y7 > 0), se requiere calcular el valor de la deuda Vj () con y sin
recompra.

En primer lugar, se encontrara el valor de la deuda sin recompra V; (D). Si en el periodo
inicial el pais no recompra deuda y ocurre Wy, entonces el pais, con base en (8), solo pagaria
OWy, por lo tanto, la deuda remanente en el periodo final seria D; — 6Wy. Despejando la
desigualdad derecha de (9) se encuentra que Dy = Dy — Wy < W, de esta manera se
verifica que se cumple la condiciéon del caso E del analisis del periodo final, por lo tanto
VE(Dy) =VE(Dy — 0Wy) = Dy — OWy.

Por otro lado, si en el periodo inicial ocurre Wy, , con base en (8), la deuda en el periodo

(1—m0) Wy,

final serfa Dy — 6Wp. La desigualdad (17) implica que - < Dy — 0W; = D,y como se

demuestra a continuaciéon:

LmOUEOWs  p) = LW - p gy,

Por demostrar: e a—m

A=Wy _ 1y gy, e A=mO00-m)Wy oy (A=200+0W,

(1—m) (1—m) (1—m)
QorfCiie » L2 OWL o 1 — 76 + 0 — 76% > 6 — 2102 + 62
s (1—7nb)>6%(1—mn)
entonces D; > (l_ﬂg)gj)'g)WL > (1_2(7{{9_2(3)WL
y por lo tanto (1—7r(91)£+)g)m <D = Ozfrfezr‘;h < D; — 0W7;.

Ademas, con base en (9) 0W,, < Dy —0W = Dy < OWy, se verifica asi que se cumplen las
condiciones del caso A, en consecuencia VZ (Dy) = VI (D; — W) = Wy. De esta manera,

bajo los supuestos (8) y (9), se tiene que:

(1—m)VE(Dy — 0Wy) = (1 — 1) VE(Dy) = (1 — ) Dy
= (1 —7T) (Dl —HWH)

7VE(D, — OWy) = aVE(Dy) = 7Wp,

%(Dl):(1—7T)9WH+7T9WL+(1—7T) (Dl—QWH)—i‘ﬂ'WL

Enseguida se demuestra que siempre existe una X tal que Dy — X; — 0 (W, — P X;) >

(1—m0)W,
(1-m)
En esta demostracion se establecié que % < D = % < Dy —60W; lo

que se sigue cumpliendo ya que se sigue bajo la condiciéon (17).
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ademas P; < 1 como se demuestra enseguida:

con base en (2) la ecuacion (5) P, =V (D — X1) / (D; — X1) puede tomar tres formas:
(D1 —Xy) /(D1 — Xy) =1

(1 =m) (Dr = Xa) + 70 (W, — PXy)) / (Dy — X4)

cuando § (W, — P X;) < D; — X; <0 (Wyg — P X))

y

(1—7m)(Wyg — PLXy)+70 (W, — P Xy)) /(D1 — X1)

cuando 6 (W, — P X)) <0 (Wy — P, X)) < Dy — Xj,

la primer forma es igual a uno, la segunda y la tercera tienen en el numerador sumas

ponderadas de valores inferiores a D — X3, por lo tanto P; < 1.

El pais siempre puede gastar todos sus recursos en la recompra de manera que:

01:P1X1:WL
:>X12WL.

Entonces se tiene que
Dy — X, —0(W,—Cy) =Dy, — X, > Dy — W, > “sz}rgVL
de donde se obtiene (22)

(1 —7T9) WL

Di=Xi=0(We =€) > =

(22)

Con base en la parte derecha de la condicion (9) que dice Dy — W, < Wy y en que
P, <1 se afirma que:

Dy — X, — 0 (WL — Ple) < OWHy. (23)

Con recompra, partiendo de la desigualdad (23), si en el primer periodo ocurre Wy, entonces
Dy =D;—X;—0 (Wyg — C}) < W, por lo tanto se estara en el caso E. Si en cambio ocurre
Wy, la ecuacion (22) permite afirmar que Dy = Dy — Xy — 6 (W, — Cy) > %, en
consecuencia se estaria en el caso A. De esta manera los resultados serfan:

1-mVED - X1 —0(Wyg—C1))=1—-7m)VE(Dy) = (1 —7) Dy

=1-m (D =Xy —0(Wg—0CY))

7TVR (Dl —X1 —Q(WL —01)) :7TVR (Dg) :WWL
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Vi(Dy — Xy)

= (1—7T)9(WH—01)+7T9(WL—01)

+(1 — 7T) (D1 — X1 — Q(WH — Cl)) +7TWL.

Asi se obtiene el valor de la deuda con recompra en el periodo inicial considerando ambos

periodos:

Vi(Di—X1)=(1—=7m)(D;—X3)+aW, (14 6)—n0Ch.

De donde:
p— DXy _ (1=m)(D1—X1)+7 (WL +0(WL—C, ) )
1= "Di—x1 — D1—X;
P (1=m)(D1—=X1)+7 (WL +0(WL—P, X1))
| =

D1—X4

= P Di—X1+70X: \ _ (1=m)(D1—=X1)+7n(Wr+0W1)
1 Di—X1 - Di—X1

_ (=m)(D1=X1)+7W(1+6)
e P = D1 —X1+m0X,

Con base en este resultado se calcula la ganancia que obtiene el pais por la recompra Y;:
Vi=Vi(D) =Vi(Dr—X1) —Cy

=1—-7m)Di+n(1+0)W,
— (L =m) (D1 = Xy) +7Wg (1 +6) —70C) — Cy

= X, [(1 _ 7T) _ (=m)(D1=X1)+7W (146) (1 _ W@)]

D1 —X1+70X,

sY1=X[(1-7)— P (1—n6).
Para analizar el signo de Y; se hace el siguiente despeje:

Yi = X; [(1—7) - DO () - g)) > 0

D1 —X1+7m0X1

<=>(1—7T)(D1—X1+7T9X1) > [(1—7’(‘)(D1—X1)+7TWL(1+9)](1—7T9)
S 0>—(1—7m) Dyl +7W, (1+40) (1 —nb)

W, (146)(1—70)

& D> a=m)o

Entonces, cuando se cumple la condicion (17) siempre existe una X tal que Y7 > 0.
En la proposicion 3 se dice que si y solo si se cumple la condicion (17) sucede que Y; > 0,

por lo tanto, resta mostrar que cuando la condiciéon (17) no se cumple Y < 0. Hay dos
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escenarios posibles donde no se cumple (17), en el escenario uno se cumple (24) y en el
escenario dos se cumple (25), para cada uno de los escenarios se hace en anélisis con las
alternativas a (22), las cuales son (26) y (27), no se hace el analisis con (22) en el escenario
uno debido a que (22) y (24) se contradicen.

Entonces los escenarios se definen por (24) y (25).

(1 —71'9) WL

D, — oW, < A—m (24)
Dy — Wy, > % (25)
Cada escenario se analiza con las alternativas a la funcion (22), las cuales son:
Dy — X, —0(W,— P X;) <o0Wp, (26)
% > Dy Xy — 0 (W, — PLX)) > 0. (27)

Escenario uno (24) y supuesto (26)

Cuando el pais no recompra y sucede Wy, con base en (8) Dy = Dy — 8Wp,. Observando
la condicion (9) se verifica que OW,, < Dy < 0Wy. Ademés por la condicion (24) se puede
afirmar que se esté en el caso C. Por su parte, si ocurre Wy, con base en (8) Dy = Dy —0Wp,
despejando la desigualdad izquierda de la condicién (9) se encuentra que se cae en el caso

E. Con base en lo anterior se obtiene que:

VR (D1 — WL) = (1 — 7T) D2 +7T9WL: (1 - 7T> D1 — GWL (1 — 27T)

VE(Dy — Wy) = Dy — 0Wy,

Vi (Dy) = (1 —7%) Dy 4 2020Wy,.

Cuando el pais recompra si en el primer periodo ocurre Wy la deuda en el segundo periodo
seria D1 — X7 —0 (Wy — Py X1) que es menor a TV ; el supuesto (26) asegura esta afirmacion,

de ahi que se estaria en caso E del periodo final. Si en cambio sucede W, el supuesto (26)
es suficiente para saber que Dy = Dy — Xy — 0 (W, — P,X;) < W, de donde se obtiene
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de nuevo el caso E. En consecuencia, el valor de la deuda en el periodo inicial en caso de

recompra seria:
VR(Dl—Xl—Q(WL—Ple)) :Dl _Xl —Q(WL—Ple)
VE (D1 — X1 —0(Wy —PX1)=D1— X1 —0(Wy — P X))

Vvl(Dl —Xl) = (1—W)@(WH—P1X1>+7T9(WL—P1X1)

+(1—7T) (Dl —X1 —Q(WH—P1X1>>+7T(D1 —X1 —9<WL—P1X1))

=D — X;y.

Continuando el analisis,

P ==t =1

=Y = (1—772>D1+27T26WL—D1+X1—X1

= 72 (20W, — Dy) < 0 (con base en la desigualdad izquierda del supuesto (9)).

De esta manera, se sabe que con (24) y(26) la recompra no conviene, es decir, Y7 < 0.

Escenario uno (24) y supuesto (27)

En el escenario uno con el supuesto (27) se obtiene el mismo resultado que con el (26) en
lo que respecta a V; (D). Cuando recompra, si ocurre W, en el periodo inicial, estara en el

caso C por (24) y (27), por (9) si ocurre Wy en el caso E, de donde:
VE(Dy — X, — 0 (W, — C1))= (1 — ) (D1 — X, + 0P, X,) — OW,, (1 — 27)
VE(Dy — X1 — 0 (Wi — C1)) = Dy — X, — 0 (Wy — PLX3)
Vi(D) — X)) = (1—72) (D, — X3) + %0 (2W, — P,X))
Vi (D) = (1 — %) Dy + 27%0Wy,
i=X(1-7%)-P1-7%)

(1-72)(D1—X1)+7202W,,
D—X+m20X, :

P1:

2(1429)
1—72

Por demostrar que:Y; < 0 < D) < Wi,

Vi<0& (1—7%)— P (1—m%) <0,

sustituyendo el reciente resultado P, =

1-72)(D1—X1)+7202W
(X)WL (4 )

(1771'2)(D17X1)+7T292WL
D—X+m20X,

& (1-7)<
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& (1—7%) (D — X; +720X,) < (1 — 7)) (Dy — X3) + 7202W) (1 — 726)
&0 < — (1 —7?) Dy?0 4+ 2W 20 (1 — 726)
~ (1 — 7T2) D, < 2Wyp, (1 — 7T26))

< D < QWL(,l—_zﬂ%})
(1-m2)
2(1-720)
Ahora se demuestra que Dy < - Wi,
la desigualdad (25) establece que D; — W < (1(1”9;‘;@
(14+6—270) W
& Dy < =y

1+6—270) _ 2(1-7°0
ahora se demuestra que ( +1 ) < ( 5 )
- 1—m
(1+0-270) _ 2(1-7%0)
1-7 < 1—72

—72
<:>1+6—2776<2<11+—7re)

S (140 —-270)(1+7) <2(1— %)
Srt—m<l-0< 1<,
2(1—72 )

1—72
Se encuentra que Y; < 0 < Dy < Wry D < ( WL, asi se asegura con el

supuesto (27) Y7 < 0, entonces en el escenario uno Y; < 0, tanto con el supuesto (26) como

con el (27).
Escenario dos (25) y supuesto (22)

Si en el periodo inicial el pais no recompra deuda y ocurre Wy, entonces con base en (8),
el pais solo pagaria Wy, por lo tanto, la deuda remanente en el periodo final seria D1 —0Wy.
Despejando la desigualdad derecha de (9) se encuentra que Dy = Dy — Wy < W, de esta
manera se verifica que se cumple la condicién del caso E del anélisis del periodo final, por lo
tanto VI (Dy) = VE (D, — 0Wy) = Dy — Wy

Por otro lado, si en el periodo inicial ocurre Wy, , con base en (8), la deuda en el periodo
final serfa D; — 0W. Por la desiguladad (25) L@)WL < Dy — W} = D, y la condicion
(9) OW, < Dy — W, = Dy < OWpg, por lo que se cumplen las condiciones del caso A, en
consecuencia VT (Dy) = VE (D, — 0W;) = Wy. De esta manera, bajo los supuestos (8) y

(9) se tiene que:
(1 — 7T) VR (Dl — QWH) == (1 — 7T> VR (DQ) == (1 — 7T) (Dl — HWH)
aVE(Dy — W) = 7V (Dy) = W,
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‘/I(D1>I(l—ﬂ')@WH—Fﬂ'QWL—F(l—ﬂ') (Dl—QWH)—i-ﬂ'WL
=(1—7m)Dy+7(1+6)W,.

Con base en (22) y la parte derecha de la condicion (9) que dice Dy — W, < Wy, se
afirma que Dy — Xy — 0 (W, — PLX;) < Wy, Por lo tanto, con recompra, si en el primer
periodo ocurre Wy, entonces Dy = Dy — X7 — 0 (Wy — C1) < W, y se estara el caso E. Si,
en cambio, ocurre W, resultaria por (22) que Dy = D1 — X7 — 0 (W, — C4) > % , en

consecuencia se estaria en el caso A y los resultados serian:
(1 —W)VR(Dl —X1 —Q(WH —Cl)) == (1 —7T)VR<D2)
= (1—7T)(D1 —X1 —G(WH—Cl))
7TVR (Dl — Xl — 0 (WL — Cl)) = 7TVR (Dg) = WWL
Vi(Dr—Xy) =
(1 —W)@(WH—Cl) +7T€(WL —Cl)
+(1 —7'(') (D1 —X1 —Q(WH —Cl)) +7TWL.

De esta manera se obtiene el valor de la deuda con recompra en el periodo inicial consi-

derando ambos periodos:

Vi(Di— X)) =1 —n)(Dy—X,) +aW, (1 +6) —70C,.

De donde:
P, — Vi(D1—X1) (1—TI’)(D1—X1)+7T(WL+9(WL—CI>>
1= "Di—x1 — Di—X,
P (1=m)(D1=X1)+7 (WL +0(WL—P, X1))
| =

D1—X1

Di—Xi+n0X, | _ (A=m)(D1—=X1)+7(Wr+0Wy)
NEE ( Di1—-X ) B D1—Xy

— (1—7T)(D1—X1)+7TWL(1+9) )

! D1 —X1+m0X,

Con base en este resultado se obtiene la ganancia que obtiene Y;:
Vi=Vi(Dy) =Vi(Di—X1) -Gy

=(1—-m)Di+7(1+060)W,
—((1=m) (D1 — X3)+7aW, (14 0) —70Cy) — C,

- X, |1—7) - (1—m)(D1—X1)+7Wp, (1+46) (1- W@)]

D1 —X1+70X,
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sY1=X[(1-7)— P (1—mn6).
Para el estudio del signo de Y; se hace el siguiente despeje:

Yi= Xy |(1—m) - BBl (1 — x9)| > 0

<=>(1—7T)(D1—X1+7T9X1) > [(1—7T)(D1—X1)+7TWL(1+9)](1—7T9)
0> —(1—7m) Dyl +7W, (1+40) (1 —nb)

W (146) (1—70)
& Dy > Lt a-me
ya que esta igualdad, que es la misma que (17), no se cumple, se obtiene que Y < 0 en

este escenario dos con el supuesto (22).
Escenario dos (25) y supuesto (26)

El valor de la deuda sin recompra V;(D;) es igual al escenario anterior
%(D1> = (1—’/T)D1—|—’/T(1+6)WL,

con recompra por (26) se estaré en el caso E, tanto si ocurre W, como Wy, por lo tanto:
1-mVED - X1 —0(Wy—-0C)=0—-7) (D — X1 — 0 (Wy —C)))

aVE(D — X1 —0(W, —C))) =7 (D, — X, —0 (W —C)))

Vi(Dy— X)) =Dy — X,

Pl — Vi(D1—X1) _ Di=-X1 _ 1

D17X1 Dl*XI

KZW(WL(1+9)—D1),

por (25)

(1—7W.
Dy — W, > =) L

oDy > W, (“‘”9) n 6)

(1—m)
—ml
y ((llffr)) > ]"

entonces Wy (14+6) — Dy <1y Y] <0 en este escenario dos con el supuesto (26).

Escenario dos (25) y supuesto (27)

El valor de la deuda sin recompra V(D7) es igual al escenario anterior
%(D1> == (1—’/T)D1—|—’/T(1+6)WL

Con recompra si ocurre Wy por (9) y P < 1 se estaré en el caso E. Si ocurre W}, por

(27) se estara en el caso C, entonces:
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VR(Dl—X1—0<WH—Cl)) :Dl—Xl —H(WH—Cl)
VR(Dl —X1 —Q(WL—Cl)) = (1—7() (Dl —X1 —Q(WL—Cl))—Fﬂ'@WL
‘/1 (Dl Xl) (]_ — T )(Dl —Xl) +7T29 (2WL — Ol)

Vi=1-m)a(W,(1+0)—D;)+ X (1 —7n%— P, (1—7%0))

72)(D1—X1)+2w20W,, — 7r29P1X1
D1—X1

P

Se analiza el signo de P,

(1-72)(D1—X1)+720(2W— Py X))
= Pl - Di—X1 .

Por la desigualdad derecha de (27) se encuentra que:
D—-X>002W,—PX)
de donde se puede afirmar que el numerador es una suma ponderada de un valor igual

denominador y otro inferior, por lo tanto, P, < 1

Se despeja P; para obtener una expresion donde no dependa de si mismo:

(1-72)(D1=X1)+2720W,,
Di1—X1+7260X, ?

= [(1-m) = P (1—70)] + X |~ 35 (1 - 7%0)].

P1:

Se analiza el signo del primer término de la derivada
(1-7%)—-P (1-7%0)>0
& (1—7%) > P (1—m%)

(1-72)
<:>>(1 w20) > Py

P1<1y(( ))>1porlotant0(1—7r)—P1(1—7r29)20.

Por su parte, el signo del segundo se definird con el signo de la derivada del precio con

respecto a la recompra, la cual es:

op, _ —(1-7%)(D1—X14720X1)+(1-720)[(1-72) (D1 - X1)+27r249WL]
0X1 (Dl X1+7T29X1)

Se parte del signo del primer término para encontrar el signo de ap "

(1—72) — Py (1—720) >0

1—72)(D1—X1)+2m20W
o (1— g2y = D)X (| gy 5

<~ (1 — 7T2) (Dl — X1 + 7T29X1) — ((1 — 71'2) (Dl — Xl) + 271'29WL) (1 — 7T29)

64



> 0.

lo que implica que:

0P,

— <0 28

X, (28)
El signo negativo de g—?l permite asegurar que g—}?l es positiva. En otras palabras, al pais

le convendra la X; mayor posible. Se empieza explorando la posibilidad de que la recompra
sea tan grande que se pague toda la deuda:

(1771'2 ) (D1 7X1)+27T20WL

Xl - Dl = Pl = D1 —X1+720X,

=2 = PX, =20

Se ha establecido que en este modelo los recursos destinados a la recompra no pueden ser
mayores a los que el pais tendria en el estado malo de la naturaleza, es decir que P, X; < Wy;
por lo tanto, en este escenario no sera posible recomprar toda la deuda. Se satura entonces
la restriccion que se acaba de enunciar para obtener la recompra mayor posible, resultando
que P, X, = Wy, es decir, se gastan todos los recursos que se tendrian en el estado malo de
la naturaleza, de donde se parte para encontrar la recompra 6ptima.

(1-72)(D1—X1)+2720W,,
D1—X1+720X,

P1X1:WL<:> X1:WL
<~ ((1 — 7T2) (Dl — Xl) + 27’[‘29WL) Xl = (D1 - X1 + 7T29X1) WL

S XP(1—7) = X1 [Dy (1 =73+ W (14 7%0)] + D;WL, =0

<~ Xl -
e — (W, (14720) +(1-72) D1 | /WL, (14+720) +(1—72) D1]* —4(1-72) W[, Dy
1= 2(1—72)
i _ (W (14720) +(1-72) Dy | +/ WL, (14+720) +(1—72) D1]> —4(1—72) W[, D
1= 2(1—72)

Se encontra que X d €S Imayor a D1 X ¢ es menor, como se muestra a continuacion:
1 1 )
Por demostrar que Xii > D1

Xfl > D1
[Wr (147%0)+(1-72) D1 ] ++/ WL (14720)+(1-72) D1]* —4(1—72) W, Dy
2(1—72)

&\ IWs (14 720) + (1 - 72) D — 4(1 - 72) WD, >
2(1—72) Dy — [Wg, (1+720) + (1—72) D]

El término dentro de la raiz es positivo como se demuestra enseguida:

> Dy
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Por demostrar [Wy, (1 + 726) + (1 — 72) D1)* —4 (1 — 72) WDy > 0

Wy, (1+720) + (1 —72) Dy)° —4(1 — 7)) WDy

= W2(1+7260)" + (1 — 72’ D% + 2 (1 + 726) (1 — 72) WDy

—4(1 — 7)Yy WDy

=W (1 +7%0)° + (1 - 72D} +2(1 — 7)) WDy [(1 + 7°0) — 2]

=W2(1+720)" + (1 —72)°D2—2(1 — 72) WDy (1 — 720)

= W21 +720)° + (1 — %) Dy [(1 —72) Dy — 2W (1 — n20)]

El primer término W2 (1 + 7r2¢9)2 es positivo y el signo del segundo es definido por lo que

esté contenido en los corchetes:
2
(1—72) Dy — 2W; (1 — 7260) > 0 < D, > 2Weliw0)

1-n2)
se establecio en anteriormente que g% <0 Y
& (1—m) (D, — X1 +7%0X,) — (1 —7%) (D — Xy) + 2720W) (1 — 720) > 0
S (1-7)(Dy— X))+ (1 —m)r20X, — (1 —7%) (D) — X))
+ (1 - 7T2) D726 — (1 — 772) X720 — 2120wy, (1 - 7r29) >0
& (1 —7?%) D20 — 2720W, (1 — 720) > 0
& Dy > —2W(Ll(_1;27;29)

= W, (1+720) + (1 —72) Dy]> —4(1 — x2) WDy > 0,
se vuelve a la desigualdad

&\ IWL (14 720) + (1 72) DiJ* — 4(1 - 72) WDy
>2(1—72%) Dy — Wy (1+7%0) + (1 —=2) Dq].

Tomando en cuenta lo anterior, si el L.D. fuera negativo se cumpliria la desigualdad. A

partir de este punto se analiza el caso en que el L.D. es positivo:
o W, (1+720) + (1 —72) Dy> — 4 (1 — 72) WDy >
4(1—72)° D2+ Wy (1 +720) + (1 — x2) Dy)?
—4(1—72) Dy (WL (14 720) + (1 — 72) D]
& —4(1—72) WDy >4(1 —72)° D?
—4(1 —7%) Dy Wy, (1 + 720) + (1 — 7%) D]
S0>4(1—7*)Dy[Wr+ (1 —72) Dy — (1 —7%) Dy — Wy, — Wrn20)
& 0> —4(1 —72) DyWrr20.

Por lo tanto X¢ > D,
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Por demostrar que X7 < D,

Xf < D1
(Wi (14720)+(1-72) D1 |~/ [WL, (14+720) +(1—72) D1]> —4(1—72) W[, Dy
2(1—72)

&\ IWs (14 720) + (1 - 72) Dy — 4(1 - 72) W, D,
> —2(1—72) Dy + [Wg (1+7%0) + (1 — %) Dy].
El término dentro de la raiz es positivo como se demostré anteriormente. Tomando esto

< Dy

en cuenta, si el L.D. fuera negativo se cumpliria la desigualdad, a partir de este punto se
analiza el caso en que el L.D. es positivo.

o WL (1+720) + (1 —72) Dy> —4(1 — 72) WDy >

4(1—a2)? D2+ Wy (1 +720) + (1 — x2) D,]?

—4 (1 —=72) Dy (W (1 4+ 7%0) + (1 — 72) D]

& —4(1—7m2)WyDy > 4(1 —72)° D?

—4(1 —7%) Dy Wy (1 + 720) + (1 — 7%) D]

S0>4(1—7)D; W+ (1 —7%)Dy — (1 —7%) Dy — Wy, — Wym?6]

& 0> —4(1 —72) DyWr26.

Por lo tanto X7 < D,

Lo recompra X; no puede ser mayor a la Dy, por lo tanto, se descarta X¢ y se acepta X¢.

Por demostrar que no se cumple el supuesto (27) “Z@KQ >Di X —-0(W, - PX;) >

OWy, , cuando Y; > 0.
Se comienza analizando qué pasa cuando X; = X¥

X, =X¢= %L =D — X, -0 (W, — P X,) = D;— X{, entonces el supuesto (27) tomara
(1-m0)Wp,
(1-m)

la forma > Dy — X7 > 0W, se demuestra que la desigualdad de la izquierda no se

cumple:
U > Dy - X
1—mwO)W, c
= D1 — (=mO)Wy (1_7)1_) L < Xl
(1-mo)W
& Dy — = L
< [Wr (147%0)+(1-72) D1 ]~/ WL (14720)+(1—72) D1]* ~4(1—72) W, Dy
— 2(1—m2)

©2(1—7%) Dy — 2 (1 —w%) SO < W), (1+ 7%) + (1 — 72) D]

—\/[WL (1+720) + (1 —72) D1)*> —4(1 — 72) WDy
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& \/[WL (14 726) + (1 — 72) D1]> — 4 (1 — x2) WDy

<2[(1+m) (1 —=70) W — (1 — 72) Dy] + [Wy, (1 +720) + (1 — %) D).

anteriormente se demostré que el término dentro de la raiz es mayor a cero, entonces, si
el L.D. fuera negativo la desigualdad no se cumple. Se analiza qué pasa en caso de que L.D.
sea positivo:

VIWL(L+720) + (1 —72) DiJ> — 4 (1 - 72) W, D,

<2[(1+m) (1 —70) Wg — (1 — 7w2) Dy| + [Wy (1 + 720) + (1 — %) D]

& W (1+7%0)+ (1 —72) D] —4(1 —7?) WD, <

A[(1+m) (1= 70) Wy — (1 — a2) Dy]* + [Wg, (1 + 720) + (1 — 72) Dy)?

+4[(1+7) (1 —70) W, — (1 — 72) D] [Wy, (1 + 720) + (1 — %) D]

& —(1—m)W.Dy <[(1+7) (1 —a0) W, — (1 —72) Dy]

+[(1+7) (1 —=m0) Wy — (1 —7%) Dy] [Wyr (1 + 7%0) + (1 — 72) D]

e —1—m YWDy < (1 +7)°(1—n0)>W?

+(1—m2’D2—2(14x) (1 —7m0) Wy (1 —x2) D,

+(1+m) (1 —70) W2 (14 7%0) — (1 —72) DyWp, (1 + 726)

+(147) (1 =70 Wy (1 —a2) Dy — (1 —72)° D2

& —(1-m)WLDy < (147)* (1 —n0)> W2

—(1+7m)(1—m0) W, (1 —7?) Dy

+(147) (1 —70) W2 (1 +7%0) — (1 — w2) DyWg, (1 + 726)

S0<[1+m) 1 —70)2+ (1+7)(1—76)(1+7%0) W?

—[1=7)(14+7%0)+ (1 +m)(1—70)(1—n?)—1] DWW

S0<[(14+m)(1—70)+ (1+7%0)] (1 +7) (1 —70) W

— 720+ (1 +7) (1 —70)] (1 — 7%) D;. (29)

Con base en la condicion (17) se puede afirmar que:
[(1+7) (1 —70)+ (1+720)] (1 +7) (1 —70) Wy,

— 720+ (1+7) (1 —76)] (1 — x?) L= <
= [14+7)(1—70)+ (1+720)] (1 +7) (1 —70) W,
— [0+ (1+7)(1—7m0)] (1 —72) Dy <O.

Entonces si

(14 7m)(1—70) + (14 7%0)] (1 +7) (1 —70) W,
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— 70+ (1+7) (1 —76)] (1 — x2) SR <o,

no se cumpliré la desigualdad (29) y en consecuencia tampoco se cumpliria el supuesto
(27).

[(1+7) (1 —70) + (1+720)] (1 +7) (1 —70) Wy,

— 720+ (1+7) (1 —76)] (1 — x?) LT <

S1-m0[l+7m)Q—-70)+ 1 +7%)](1+7)(1—70) W

— [0+ (1+7)(1—70)])(1-—7a)(1—70)(14+60) W, <0

SO0(1+m)(1—m0)+ (1+7%0)] — [7*0+ (1 +7)(1—70)](1+6) <0

S0(1+7)(1—70)+06(1+7%0) — 720

—(1+7m)(1—70) —720* -0 (1+7)(1—m0) <0

S04+ 71202 —7120 — 1 — 7+ 70+ 720 — 1260% < 0

SO0—-1—-—714+70<0

—(14+m)(1-6)<0.

Hasta este punto solo se ha demostrado que el supuesto (27) no se cumple con X¢; falta
demostrar que tampoco se cumpliré para otra X;. Se recuerda que X{ es la mayor posible, es
decir, cualquier otra X; serd menor. Se reescribe la desigualdad izquierda del supuesto (27)
como: Dy — Wy, — % < Xi (1 = P16), donde se ve que solo el lado derecho es afectado

por X7; la derivada de este lado derecho es: (1 — P10) — X; g)z? , donde (1 — P16) > 0y con

X1(1—P16 . ]
%11)) > 0, es decir, si se selecciona

una X; menor a X7, X; (1 — P1(9) dlsmlnmra y el supuesto (27) seguira sin cumplirse.

base en (28) se afirma que —X; 8P1 > 0, de ahi que

Se asegura de esta manera que si y solo si se cumple la condicion (17) existe una X; tal
que Y; > 0.

Demostraciéon proposicion 4

A continuacién se encontrard el valor del monto que se recomprara; para esto, primero
. Y, .

se establecen algunos puntos. En primer lugar, se demuestra que x> 0, es decir, que

conforme aumenta X; mayor serd Y7, lo que significa que el pais recompraria el monto mas

alto posible, para esto se considera que se cumplen (17) y (22). Se mostro6 en la demostracion

de la proposicién 3 que asumir (22) no resta generalidad.

Por demostrar que 3 8Y1 >0

Y1=X1[(1—7)— P (1 —m#)] y su derivada es:
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oY1 0P
—=[1—-m) - P (1 —-70 X |—— (1 —7h 30
e =la=m - P+ -5 (- ) (30
Por demostrar g;ll <1
P _ —(1-m)(D1—X1+X170)+(1—76)[(1—m) (D1 —X1)+7 W (1+6)]
80X, — (D17X1+770X1)2

2
<~ (1 — 7T) (Dl - Xi +X17T0) > (]_ —7'('9) [(1 — 7T> (Dl —Xl) + Wi, (1 +0)]
<:>(1—7T)(D1—X1)+<1—7T>X17T0>

(1—m) (D1 —Xy1)—7m0(l—m) Dy +70 (1 —m) Xy + (1 —78) W (1+0)
0> -—7m0(1—7m)Dy+ (1 —70)7W (1+6)

& Dy > W )

La ultima desigualdad es idéntica a (17)

Dado que 3)1;11 < 0 el signo del segundo término es positivo. Por otro lado, el primer
término (1 — 7) — P, (1 — w6) es positivo dado que Y > 0; por lo tanto, se puede afirmar que
oY
a_Xll > 0.

Ahora se sabe que el pais buscard la X; mas grande posible, solo falta encontrarla. Al
igual que en la demostraciéon de la proposicion 3, se considera la opcion X; = Dy, es decir,
recomprar toda la deuda, sin embargo, los recursos no son suficientes para recomprar toda

la deuda como se demuestra a continuacion:

X, =D, = P, = (1—W)(511:))§113_47;Z)V}/1L(1+9) — WL@()ZF@) - P X, = WL(01+0) :

donde w > W. Esto dltimo seria afirmar que el pais gasta en la recompra més
recursos de los que tendria disponibles en caso de que sucediera W, lo cual en este modelo
no es posible. Entonces se explora una alternativa en la que el pais gastara todos sus recursos
disponibles, es decir C'} = W},. Partiendo de esta igualdad se encuentra el valor de X;:

Oy = P X, = Lmlp b ama 0) vy — 1y

S(1-m (D1 —X)Xi+aW, (1460) X, =W, (D) — Xy +70X)

<~ (1 — 7T) Dle — (1 — 71') X12 + WWLeXl + 7TWLX1 = WLDl — WLXl + WLﬂ'QXl

SXP(1-m-Xi(W,(1+7m)+ (1 —7)Dy)+ WDy =0,

de donde se obtienen dos X3
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a

W (4m)+(1—m) D1]—\/ Wi (147)+(1—7) D1 ]2 —4(1—7) W, Dy
1= 2(1—m) ’

Xt — (W, (147)+(1—7) D1]4++/ [Wp (147) +(1—7) D12 —4(1—7) Wy, Dy
1= 2(1—7) :

La grafica 1 serd un apoyo para mostrar que X{ maximiza Y, los valores que se utilizan
para la elaboracion de esta grafica son: Dy = 150, Wy = 150, W, = 50, § = 0.8, 7 = 0.4.

Partiendo de estos valores se grafica el pago de la recompra mediante la funcion:
C (X)) = PLX, = (1—m)(D1—X, ) +7W, (1+6)

D1 —X1+m0X, X1,
Gréafica 1. Funcién €(X;)
X12=60.69 D1=150  X;?=205.98
C(X1), "1 |
L | === C(X71) |
sl TN I
’f \\ J
/l \ 0
100+ 7 A
I’ \
/, ‘|
t, l'
75t e Y
/’ 1
4 h
’ A
W, =50 e I}
50 i
4 B
I,’ / |
e 4 'I
25+ P A 1
” R 1
’ A 1
Vs - 1
// ______ ol ]
0 s e n e = 1
1
]
1
| | | !
0 50 100 150

D1/(1-8)=220.59

para observar su relacion con los recursos en el estado malo de la naturaleza W;,. También
se grafica Y7, la cual, como se ha descrito anteriormente, es creciente en X;. Al final de esta
demostracion se muestra que X¢ < Dy y X? > Dy, se ha establecido que D; > X; y que
X, > 0, expresado de otra forma, el rango de X es [0, D;]. Ademas C' (0) < C'(X{) < C (D),

lo que se puede observar evaluando la funcién C' (X;) en los puntos respectivos, como se hace
a continuacion:

C()=P-0=0
C(X7)

Wy
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C(Dl) _ 7rWL(1+€)X _ Wr(146)

70X, 1 0

WLllt®) ~ Wy = C(Dy) > O (X{)

W, >0=C(X{)>C(0).

En lo que respecta a la continuidad de la funcion C'(X;), se indetermina solo cuando

Dy — X; + 70X, = 0 lo cual sucede con X; = 11—);9' Dado que 129 > Dy, en el rango [0, Dy]

la funcion es continua, en la grafica se puede observar este valor 15’;9.

Con base en lo desarrollado anteriormente se sabe que en el rango [0, D;] la funcion C' (X;)
solo cruza Wy, una vez y que es continua. Ademas que C' (0) < C (X{) = W, < C(Dy), es
decir, en este rango la funcion C (X;) parte de cero y llega a un punto por encima de
Wy, v solo cruza la constante Wp una vez, por lo tanto Cy (X;) > Wy V X; € (X, Dy,
en otras palabras, cuando el valor de X; esta entre X{ y D, los recursos en el estado
malo de la naturaleza Wj, son insuficientes para realizar el pago Cj (X;). Mientras que
Cy (X7) < WLV X, €[0,X9] lo que significa cuando X esté entre cero y X¢ la recompra si
es asequible en el estado malo de la naturaleza, entonces se tiene que seleccionar una X; en

el rango [0, X{], donde la mayor es X{, entonces el monto de recompra 6ptima es:

Wy (14 7) + (L= ) Do) = /(Wi (L4 )+ (1 —7) Di* — 4(1 - 7) W, D,

X =
! 2(1—m)

(31)

Enseguida se muestra que con X{ se cumple la condicion (22)
W, =P X{ < D—X7—0 (W, — P X{) = D;—X{ entonces la desigualdad a comprobar

es(lzfrfezr‘;[@<D1—Xf.

Por demostrar que % <Dy — X¢
0>0 < —(1+m)0<—(1+m)6?

Ss1l-m)—1+m)0<—0>—7>+1—70+60—0

N (1—Tr9)9—2(1+7r)9 < (1+6)—9(1—g§)—7r6(1+9)

& L (1 —m0) — (1+m) 6) < Bt Ugm (1 — 9 — )

(A=70)A+OWr
(1—m)0

Con base en el supuesto (11) se puede sustituir por D; y se seguira cum-

pliendo la desigualdad.
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U=mOWe (1 —70) — (1 + 7)) < D, 52 (1 — 9 — 76)

& WL (1 ) — U2 (1 4 )9 < D2 (1 - 9) D570

<:>4WL UrOWL (1 — 76) — 4W (-mh)Ws (1+7) < AW, D, ") (1 — 70) — AW Dy (1 — 7)
[WL(1+7T)+(1—7T)D1] +4WL A0 4w, M(l—i—w)

< Wy (1+7)+ (1 —7)Dy)* +4W,. D, o (1 —7m6) — AW, Dy (1 — )

e Wy (147) + (1 —7) Dy + 4W? 1;;9

AW S (W (14 7) + (1 —7) Dy

<[Wp(147)+ (1 —7) D> —4W,.D; (1 —7)

& (W2 (Lt m) + (1= m) Di] = 20, 450" < (W, (14 m) + (1 — 7) D 4Dy (1 )

& Wi (1 47) + (1 —m) Dy] — 2w U2

<\ IWL (L4 m) + (1= 7) Dy — 4W,Dy (1 - 7)

S WL (1+m)+ 1 —m) D]
—\/Wo (14 7) + (1= ) DiJ> —4W, Dy (1 — )

< 2w =0

[WL(1+7T) (1—7r)D1]—\/[W2L((11j-7:r))+(1 7)D1]°—4W Dy (1—7) <Wy (1 wz;
En la ecuacion (15) se encuentra que:
[Wr (14+m)+(1—m)D1]—/[Wr (1+7)+(1—7) D1]>~4W D1 (1-7) _ Y

2(1—m) i !

=

= X < Wi

& —Wigrs ((1—7r9)(( +0)—0)) < —X¢

1 70)(1+6) 76) a
& - 9(1 D +W )<—X1

O0(1—m)
De nuevo se utlhza el supuesto (17) para sustituir % por Dy

Wy, ((11‘_:")) < Dy — X°.

Por demostrar que X? > D,

X! > Dy

eIV +m)+ 1 —m) Dy —4(1—m) WD, >

2(1—m) Dy — W (1+7)+ (1 —7) Dy].

Se analiza el signo de [Wy, (1+7) + (1 —7) D1]* —4(1 — ) W, Dy
W, (A+7m)+ (1A —m)Dy)* —4(1 —7) WDy =
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(1—7)?D2+ (1 +7)W2+2D, W, (1+7)(1—7) —4D,W, (1 —n) =
(1-7)2D2+ (1 +7)W2—2D,W,(1—-n)* =

(1+7)* W2+ Dy (1 —n)*(Dy —2W),

con base en la condicion (11) se sustituye D; por W

(L7 W+ Dy (1= m)” (LeLiesd — o7 ) > 0

= (1+7)°W2+Dy(1—n)*(Dy —2W5) >0

Wi (W—z S0 (1+6)(1—70)>2(1—7)8

S 140 —70 —70° > 20 — 270 &
1—0+7m0—76? >0« (1—0)(1+70) > 0.

Por lo tanto se puede asegurar que:

W, (1+7)+ (1 —n)Dy)* —4(1 —7) WDy > 0.

Volviendo a la desigualdad

VIWL (U4 m) + (1= m) Dy —4(1 - m) W, D, >

2(1—=m) D1+ W (1+7)+ (1 —m) Dq].

Ya se mostré que el L.I. es positivo, entonces si el L.D. fuera negativo X? > D, se vera

ahora el caso en el que L.D. es positivo.
VIWL (L4 7) + (1= m) DiJ? —4(1 - m) W, Dy >
2(1—m) Dy —[Wy(1+7)+(1—7)Dy] &
W, (1+7m)+ (1 —m)Dy)* —4(1 —7) WDy > 2
{20 —m)D, —[W,(1+7)+ (1 -7 Dy}’ &
W, (14+a)+ (1 —n)Dy> —4(1 —7)W,D;y >
A1 -7 D+ W, (1+7)+ (1 —n)Dy]* —
A(1—m)Dy [Wr(14+7)+ (1 —m) D] &
—4(1—7m)WyD; >
41 —7)?D?—4(1—m) Dy [W,(1+7)+ (1 —7)Dy] &
—4(1 —7) DyeWp, < 0.

Por demostrar que X{ < D,

Yo — W (147)+(1—7) D1]—/[W (147)+(1—7) D12 —4(1—7) Wy, Dy
1= 2(1—m)
VIV @47+ (L —m) D’ —4(1 - m) WDy >

—2(1—7) Dy + [Wy, (1 +7) + (1 — ) Dy).

<D &
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El L.I es positivo (como se comprob6 en la demostracion pasada); si L.D. es negativo
X{ < D;. Ahora se analiza el caso en que el L.D. es positivo:

VIWL (L4 7) + (1= m) DiJ* —4(1 - m) W, D, >

2(1—=m)D1+ W (1+7m)+(1—m) D] &

21 —-m)D;+ W (1+7m)+(1—m) D] &

Wr(1l+7m)+(1—7)D ] 4(1—m) WDy >

{20 —m)Dy+[W,(1+7)+(1—7)Dy]}* =

W, (1+7m)+ (1 —m)Dy)* —4(1 —7) WDy >

A1 —n) D2+ W, (1+7m)+ (1 —7)Dy]* —

A(1=m)Dy W (14 7))+ (1 —m) D] &

—4 (1 —m) WDy >

41 —n)’D?—4(1—m)D (W, (14+7)+(1—7)Dy] &

—4(1—m)7aW,D; < 0.

Apéndice 2.B Semejanza con el modelo de Bulow y Rogoff

Independientemente del supuesto de recompra pequena, se coincide con el articulo de Bulow
y Rogoff. Para mostrarlo, se retoma la desigualdad (6) del articulo de estos autores la cual

indica cuando la recompra perjudica al pafs:

_ o Dv/(D)
1 Q[l v (D)] > o(D)

que es equivalente a:

aV (D) p2V(D)
1_9[1_ oD }> viD)

utilizando el caso intermedio (W < D < §Wpy) de la ecuacion (1) se encuentra que:

V(D) (1 —7) D+ mWp, P = (1 - 7)

ov Davw) D(1—m)
9[1_ 8<D>] > 288 @1—9[1—(1—W)]>m

<:>D<WL(1—7T¢9)/(1—7T).

De esta manera se obtiene la segunda desigualdad de la proposicion 1 que resulta de

separar (7), pero con signo invertido debido a que en Bulow y Rogoff la condicion (6) se
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cumple cuando la recompra perjudica al pais, mientras que la condicién (7) del presente
artculo nos indica cuando conviene la recompra. De esta manera, se encuentra que el modelo
de Bulow y Rogoff y el modelo aqui desarrollado evalian de manera similiar la conveniencia

de la recompra.

Apéndice 2.C Resultados del periodo final

Este apéndice es un resumen de la proposicion 1.

Caso A usando las ecuaciones (6) y (7):
VI (Dy) =V (D2 — X3) + Co
=(1—m) (D= X3)+ 7m0 (W —Co)+Cy =Cy = PBX; =W,

Caso B
= VE(Dy) =V (Dy = X§) + Cy =
(1—7)(Dy — Xo) + 70 (W, —Cs) + Cy =Cy = P, X; =W,

Caso C

V(Dg) :(1—7T)D2+7T9WL
Yy, <0 = Vi (Dy) = (1 —7) Dy + 70Wy,

Caso D

Vi (Dy) = (1 —7) 0Wy + n0W,,
Caso E

v (D2) = Dy

Apéndice 2.D Supuesto D; — X; > 6 (Wy — C}) no necesario

En el periodo inicial se adopta el supuesto Dy — X; > 0 (Wy — C), por lo tanto
Vi (D1 — Xl) :(1 — ’/T)Q(WH - Cl) + w0 (WL — Cl)
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+(1—=m)VE(D, —0(Wy —C,))+aVE(D, — 0 Wy — CY)),
sin embargo, ahora que se abandona el supuesto, se adopta la ecuacion més general:
‘/I(Dl _Xl) :V<D1 —X1)+(1—7T)VR(D2 | W1 == WH)+
7TVR (DQ | W1 == WL),
donde de manera similar al periodo final
V(D1 — X3) =
D, — X, Dl—X1§0(WL—Cl)<9(WH—Cl)
(1 —=m)(D; — X3) + 70 (W, —Cy) Wy, —C) <Dy — X, <0 Wy —0Ch)
1—-mWyg—-C)+m0 (W, —-Cr) 6(W,—-Cp) <0(Wyg—Cy) <Dy — Xy.
En este apéndice se muestra que los resultados se mantienen. Las dos maneras como se
puede salir del supuesto D; — X; > 6 (Wy — C}) son:

9<WH—01)>D1—X1>9<WL—01), (32)

Q(WL—Cl) > D1 —Xl. (33)

Las ecuaciones (32) y (33) seran analizadas por separado con las condiciones (22), (26) y

(27), resultando seis combinaciones.
Combinacién 1: (32) y (22)

Partiendo de (35) y (2)

V(Di—X1)=({1—-n)(D;—X;y)+ 70 (W, —C)

con base en las ecuaciones (22) y (32) se esta en el caso A

VE(Dy | Wy =Wr) =Wy

Por otro lado si ocurre Wy , debido a (32) en el periodo uno se pagara toda la deuda en
ese mismo periodo, por lo tanto:

VE(Dy | Wy =Wy)=0

=WV(D—X1)=(1—7)(D;—Xy)+ 70 (W, —Cy) +aW

Obsérvese que V; (D; — X;) es idéntico al que se obtiene en la demostracion de la propo-
sicion 3 donde se encuentra que existe una X tal que Y > 0y en el escenario dos (25) con

el supuesto (22), en consecuencia los resultados seran los mismos.
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Combinacion 2: (22) y (33)

Esta combinacion es imposible ya que segun (22)
Dl—Xl—Q(WL—Cl) >0
y la condicion (33) establece que Dy — X7 — 6 (W, — C) <0

Combinacion 3: (26) y (32)

Partiendo de (32) y (2):

V(D1 —X1)=(1—n)(D;—Xy) + 70 (W, —Cy)

por la ecuacion (26) se esta en el caso E

VE(Dy | Wy =W,) =D, — X, — (W, —Cy)

Por otro lado, si ocurre Wy , debido a (35) en el periodo uno se pagaré toda la deuda en
ese mismo periodo, por lo tanto:

VE(Dy | Wy =Wy)=0

=WV (D1—X;)=D; — X;.

Obsérvese que Vi (D7 — X1) es idéntico al que se obtiene en la demostracion de la pro-
posicion 3 en los escenarios uno (24) y dos (25) con el supuesto (26), en consecuencia los

resultados seran los mismos.
Combinacion 4: (26) y (33)

Partiendo de (33) y (2)

V(D —X1)=D;— X,

Con base en (33) en el periodo inicial se pagara toda la deuda, por lo tanto:

VE(Dy | Wy =Wy)=0

VE(Dy | Wy =W,) =0

= Vi(D1 - X1) =Dy — X,

obsérvese de nuevo que V; (D — X3) es idéntico al que se obtiene en la demostracion de
la proposicién 3 en los escenarios uno (24) y dos (25) con el supuesto (26), en consecuencia

los resultados seran los mismos.
Combinacion 5: (27) y (32)

Partiendo de (32)
V(Dl —Xl) = (1 —7T) (D1 _X1> +7T(9(WL —Ol)

por las ecuaciones (32) y (27) se esta en el caso C, por lo tanto:
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VEDy | Wy =Wr)=(1—-7)((D; — X1) =0 (W —Cy)) + 70,

Por otro lado, si ocurre Wy , con base en (32) en el periodo uno se pagara toda la deuda
en ese mismo periodo, por lo tanto:

VE(Dy | Wy =Wy)=0

=ViDi—X)=01-7)(Dy— Xy1)+70 (W —C)

+m((1—7m) (D1 — X1) — 0 (W — CY)) + 70W)

= (1 —7?) (Dy — X) + 2m20W;, — 720C,.

Obsérvese que Vi (D7 — X) es idéntico al que se obtiene en la demostracion de la pro-
posicion 3 en los escenarios uno (24) y dos (25) con el supuesto (27), en consecuencia los

resultados seran los mismos.
Combinacion 6: (27) y (33)

Esta combinacion es imposible ya que segun (27),
D1—X1—9(WL—01) >0
y la condicion (33) establece que Dy — X; — 0 (W, — Cy) < 0.
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Articulo 3

Deuda soberana y tasas impositivas
con dos sectores

Resumen

Este articulo analiza la relaciéon entre la deuda soberana y las
tasas impositivas. Con este objeto, se presenta un modelo de una
economia con dos sectores que difieren en su vulnerabilidad frente
al suceso del impago de deuda soberana. En este modelo la mo-
tivacion para pagar la deuda se explica por la existencia del costo
sufrido por la economia doméstica en caso de impago. Se encuentra
que un gobierno que maximiza su utilidad gastando lo més posible
tiende a fijar menos impuestos al sector méas vulnerable; ademés,
ejerce menos presion fiscal a los dos sectores productivos cuando la
recaudacion esperada del siguiente gobierno es baja.

3.1 Introduccién

El presente trabajo estudia la interaccion entre la deuda soberana y las tasas impositivas,
para esto se desarrolla un modelo con base en el de Acharya y Rajan (2013), estos autores
definen en su modelo a un gobierno miope al que solo le interesa gastar lo més posible en
su mandato y no se preocupa por los periodos futuros; por lo tanto, le interesa obtener la

mayor deuda posible para asi maximizar su gasto.

En su modelo, el gobierno miope se ve forzado a tomar en cuenta el periodo del gobierno
siguiente, no porque le importe si le ird bien o mal, sino porque el siguiente periodo restringe

el monto de su préstamo de dos maneras. En primer lugar, si los acreedores esperan que en
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el segundo periodo se recauden pocos impuestos, no estardn dispuestos a otorgar un gran
préstamo ya que sera muy probable que no les puedan pagar; a esta restriccion se le llama
de “habilidad para pagar”. En segundo lugar, los acreedores también saben que existira una
restriccion de voluntad para pagar, en esta restricciéon entra en juego el costo generado para
la economia nacional derivado de un impago de la deuda. Se considera que, si este costo es
menor al monto mismo de la deuda, el gobierno del segundo periodo preferira no pagar sus
obligaciones, lo que limita el monto que los acreedores potenciales estan dispuestos a prestar.
Este modelo da una posible explicacién de por qué se paga la deuda soberana aun cuando

el costo para su economia es bajo.

Este trabajo confirma los resultados de Acharya y Rajan (2013) y extiende el radio de
analisis preguntdndose: jqué tasas impositivas fijaria un gobierno miope? Considerando
que los sectores productivos de su economia no son homogéneos, la diferencia entre los dos
sectores productivos es que son afectados en diferente grado por el impago de la deuda. Esta
diferenciacion es la variacion més importante con respecto al modelo de Acharya y Rajan y
da pie al analisis de la interaccién entre las tasas impositivas y la deuda. En este analisis se
esta suponiendo que se pueden fijar tasas impositivas diferentes para distintos sectores de la
economia. No siempre es posible hacer esto directamente en la préctica; sin embargo, si es
posible dar un tratamiento distinto a los sectores, por ejemplo, mediante subvenciones, de

esta manera se obtienen tasas impositivas efectivas distintas.

Se encuentra que un gobierno miope fija impuestos mayores al sector de la economia
menos vulnerable frente a un impago y menores al mas vulnerable. Ademés, fija impuestos
més elevados cuando la recaudacion esperada del segundo periodo es mas alta que el costo

por impago, en comparaciéon al escenario en el que el costo es mayor que la recaudacion.

Acharya y Rajan (2013) definen al gobierno miope como un gobierno al que no le importa
el destino del pais en los siguientes gobiernos, solo le importa su periodo. Sin embargo,
podria abordarse este modelo bajo otro enfoque: el comportamiento de este gobierno puede
obedecer a una necesidad imperante de gastar en el presente debido a una gran crisis, es
decir, es posible que al gobierno si le importe el futuro y la suerte de su naciéon en los

siguientes gobiernos, pero dada la necesidad de afrontar una crisis en el presente se vea
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forzado a aumentar extraordinariamente el gasto con el objetivo de cubrir las necesidades
de su poblacion. En general, es importante encontrar las decisiones 6ptimas que conduzcan
a maximizar el bienestar de una sociedad. En este sentido, encontrar cuéles son la tasas
impositivas que mejoran la situacion de un pais tiene un valor. Sin embargo, con este enfoque
el analisis se torna mas relevante porque ya no se restringe a gobiernos miopes, sino que hace
referencia a situaciones criticas en las cuales los gobiernos se ven forzados por una crisis
a priorizar el presente, escenario que resulta muy presente y tangible en el 2020, ano que
serd recordado por su crisis econdémica agravada por la pandemia del COVID-19, donde
precisamente los gobiernos se han visto forzados a hacer gastos extraordinarios para atender

la situacion.

Este articulo se ubica dentro de la literatura sobre la deuda soberana donde una de las
principales preguntas es: ;por qué los paises pagan sus deudas externas? Se ha generado
un abanico diverso de articulos explorando las respuestas. Una de las primeras respuestas
la dieron Eaton y Gersovitz (1981) al sostener que los paises pagan para mantener una
reputacion en el mercado crediticio y asi poder acceder a nuevos préstamos. Después, dos
articulos base que enriquecieron la discusion son los de Bulow y Rogoff (1989) y Krugman
(1988), donde se sostiene que la capacidad que tienen los acreedores para embargar activos
del pais deudor explica el pago de la deuda externa. En especifico, Bulow y Rogoff afirman
que la motivacion principal para pagar es la amenaza de sanciones que restringen la libertad

del pais en los mercados financieros y de bienes.

Acharya y Rajan (2013) encuentran una respuesta alternativa. Afirman que la razén
ultima por la cual se paga la deuda es para evitar el costo econémico derivado de una crisis
financiera doméstica que se generaria debido a un impago, es decir, sostienen que parte de
la explicacion del pago es la existencia de un costo para la economia doméstica debido al
impago de la deuda. En el modelo de Acharya y Rajan existen dos periodos de gobierno. En
el primero, la exclusion del mercado financiero y el embargo juegan un papel en la explicacion
del pago de la deuda adquirida en un periodo anterior. Sin embargo, en el segundo y tltimo
periodo del modelo la tinica motivacién para pagar la deuda externa es evitar el costo para
la economia doméstica, ya que en este segundo periodo la exclusion del mercado financiero

es irrelevante debido a que en este periodo no se realizan méas préstamos.
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En la misma linea, Gennaioli, Martin y Rossi (2018) en un anélisis de veinte casos de
impago de deuda soberana, concuerdan con que el impago de la deuda soberana tiene un
impacto negativo en los bancos domésticos. El debate acerca de qué explica el pago de la
deuda sigue en pie, lo méas probable es que la explicaciéon no venga de una sola fuente o
fenémeno, incluso habra que reconsiderar respuestas que fueron descartadas. Por ejemplo,
Cruces y Trebesch (2013) sostienen que si se estudia al impago tomando en cuenta su mag-
nitud en vez de considerarlo como una variable binaria, existe un castigo por él, consistente

en la exclusién del mercado.

En el modelo de Acharya y Rajan (2013) el costo de no pagar la deuda a extranjeros de-
pende del supuesto de que no se puede discriminar entre acreedores domésticos y extranjeros
al momento de pagar la deuda; en otras palabras, es inevitable que la afectacion sea la misma
para el conjunto de acreedores. Por lo tanto, el impago perjudica al sector financiero del pais
deudor produciendo un costo, para evitarlo este pais opta por pagarle a todos incluyendo
los extranjeros. Al respecto, Broner, Martin y Ventura (2010) senalan que la dificultad para
discriminar entre acreedores se explica por la existencia de un mercado secundario donde los

activos pueden ser vendidos.

Con respecto al modelo de Acharya y Rajan (2013), una diferencia del modelo que aqui
se desarrolla es la existencia de dos sectores de la economia distintos, donde uno es mas
vulnerable al impago que otro. En su articulo, estos autores senalan al sector financiero como
elemento principal para explicar el costo del default, incluso describen al costo econémico
derivado del impago de la deuda como las afectaciones negativas al sector financiero y las
consecuencias de esta debacle financiera sobre el conjunto de la economia. De ahi surge
la idea de modelar dos sectores, uno que seria gravemente perjudicado en sus ingresos en
caso de impago, este sector en concreto podria ser el financiero. El otro sector seria poco
afectado por el impago y se puede pensar en él como el sector no ligado al financiero. La
propuesta de los dos sectores también esté inspirada en Goldberg y Spiegel (1992), donde se
supone la existencia de dos sectores; sin embargo, ellos los diferencian por la posibilidad de

ser incautados o expropiados en caso de impago.
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En la biisqueda de explicaciones al pago de la deuda externa se encuentran quienes adop-
tan un enfoque politico, como lo hacen Borensztein y Panizza (2009) en un anélisis empirico
donde resaltan la relevancia del costo politico del impago. De manera distinta, pero también
invocando a razones politicas, Amador (2004) encuentra que la incertidumbre politica puede

ser un elemento de explicacion del pago de la deuda externa.

La literatura sobre deuda soberana no se circunscribe a la explicacion del pago de la
deuda, por ejemplo, Baglioni (2015) parte de un modelo de deuda soberana para estudiar

bajo qué condiciones conviene una recompra de ella.
3.2 Modelo

Existen dos periodos en el modelo, cada periodo corresponde a mandatos distintos, por
ejemplo, puede considerarse que tienen duracién de seis o cuatro anos si se piensa en paises
con cambios de gobierno en estos plazos. El gobierno del periodo uno inicia con dos variables
ya definidas: la dotacién inicial del sector privado disponible para invertirse E y la deuda
adquirida por el gobierno anterior Dy. Esta deuda tiene por acreedores solo a extranjeros.
Las funciones de produccion de los periodos uno y dos son f (k) y fa (k). Ambas funciones
dependen de la inversién del primer periodo k, en el periodo final ya no se invierte, ademas,
sus primeras derivadas son positivas y las segundas negativas con respecto a k. Existe una
logica econdémica en la relacion positiva entre la inversion y la produccion, puesto que es de
esperarse que entre mas se invierta mayor sera la produccion. En este contexto, el gobierno
fija las tasas impositivas del primer periodo s y t, que corresponden a los dos sectores
de la economia contemplados en el modelo. Estos sectores se distinguen entre si por su
vulnerabilidad ante un impago de la deuda, siendo s la tasa impositiva del sector fuerte y ¢
la del sector débil.

En este modelo se analizan escenarios donde si conviene pagar la deuda heredada Dj. Si se
decidiera no pagar, la resoluciéon de modelo seria simple, puesto que no habria més préstamos.
Debido a que el gobierno del primer periodo si paga Dy, puede adquirir una deuda D; que
hereda al gobierno del segundo periodo. Esta deuda tiene acreedores domésticos y extranjeros.
La inversion en cada uno de los sectores k (s) y k (t) depende de las tasas impositivas. La

primera y segunda derivada de la funciéon k£ son negativas con respecto a la tasa impositiva.
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La relacion negativa entre la inversion y la tasa impositiva describe un comportamiento en

el cual un aumento de los impuestos desincentiva la inversion.

El gobierno del periodo uno maximiza los recursos disponibles para gastar en su periodo,
puesto que se supone que el gobierno es miope, lo que significa que no le importa lo que pase
después de su mandato, solo quiere gastar lo mas posible para congraciarse con la poblacion
de su pafs. Con base en esto decidird si lo més conveniente es pagar la deuda o no. La
motivacion de pagar la deuda heredada D, reside en que al hacerlo se accede a un nuevo
préstamo Dy en el periodo uno, sin embargo, este nuevo préstamo esta limitado por dos

restricciones: la restriccion de habilidad para pagar y la restriccion de voluntad para pagar.

1) Restriccion de habilidad para pagar. Los potenciales acreedores no prestaran mas de lo
que el gobierno del segundo periodo pueda pagar; por lo tanto, la deuda D, debe ser menor
o igual al valor en el periodo uno de la recaudacion fiscal del gobierno del periodo dos, como

lo expresa la siguiente ecuacion:

Dy <cfy(k(s)) +cfa (k (1)), (1)

donde ¢ es la tasa de impuestos maxima en el periodo dos ¢ (para ambos sectores)
dividida entre uno més la tasa de interés r, la division entre 1+1r tiene por propoésito obtener
el valor de la recaudacion del segundo periodo en el primero. Suponemos que el gobierno
del segundo periodo no puede pedir préstamos y sigue siendo miope, por lo tanto, fijara una
tasa maxima ¢"™**, Por simplicidad de la notacion se utiliza ¢ = t"** /(1 +7r). El lado derecho
de esta desigualdad es el valor en el periodo uno de la recaudacion fiscal del periodo dos,
donde las funciones de produccion estan en funcion de & (s) y k (). Se subraya que se adopta
el supuesto de que la inversion del sector privado k(s) y k(t) se decide en el periodo uno
y ya no se vuelve a invertir en el periodo dos; por lo tanto, la funciéon de produccion del
segundo periodo f, también esta en funcion del la inversion que se hizo en el periodo uno.
Para futuras referencias definimos la parte derecha de la restriccién de habilidad para pagar

COomao:

A(s,t) = cf2 (k(s)) +cfa(k(t)). (2)
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2) Restriccion de voluntad para pagar. El sector privado se modela por medio de una
empresa representativa de cada sector. En ambos, la empresa invierte en la produccion con
base en la funcién k, que es decreciente con respecto a la tasa impositiva, es decir, si los
impuestos aumentan, la inversion disminuye. La parte de los recursos que las empresas no
invierten en la produccion F — k (s) — k (t) representa el ahorro que se invierte en bonos del
gobierno. A diferencia de la deuda heredada D, que solamente tiene acreedores extranjeros, la
nueva deuda en el periodo uno D, tiene por acreedores a extranjeros y nacionales, los montos

de la deuda que corresponden a extranjeros y nacionales son DI y DP°™ respectivamente.

La deuda doméstica DP’™ es igual al ahorro E — k (s) — k (t), éste es un elemento clave
en el modelo, puesto que genera un costo para el gobierno cuando no se paga la deuda
DPom_este costo se explica por una afectacion negativa a la economfa nacional via el sector
financiero y se modela con el parametro z, de esta manera definimos el costo del impago como
2(E— Mk (s) — (2= A)k(t)), donde z es el parametro del costo del impago, este parametro
es positivo y entre mayor sea mayor sera el costo por impago, A es el parametro de diferencia
entre los sectores, sus valores van de uno a dos y entre mayor sea, més fuerte es un sector
ante el impago en comparacion al otro, cuando A es igual a uno, ambos sectores son igual de
vulnerables frente al impago de la deuda, por lo tanto, el modelo seria similar al de Acharya
y Rajan (2013).

Tabla 1. Linea de tiempo del modelo.

Periodo 1 Periodo 2
Cada gobierno = Deuda heredada D, * Deuda heredada D,
inicia con: * Recursos del sector * Inversién en bonos de
privado E gobiemo E - k(s) - k()

Cada gobierno = Nivel de impuestoss y# = Pagarono D,
decide:

= Nivel de impuestos ¢"*

Se definen: * Nuevadeuda D,
= Inversion k(s) y k(z)
= Produccion del periodo 1
Jlk(s) y fk(@))
= Produccion del periodo 2

F2lk(s))y f5(k(2))
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En la tabla 1 se resume la dindmica del modelo, como se ha establecido, el gobierno
miope inicia con una deuda Dj y los recursos del sector privado E. Se estd suponien-
do que este gobierno es capaz de predecir la inversion de las empresas k e integrar es-
ta informacién en sus decisiones para determinar ¢ y s. El gobierno del segundo periodo
pagard la deuda heredada D; solo si el costo debido al impago es mayor que la deuda
Di(14+7)<z(E—Xc(s)—(2—=AN)k(t))(1+r), se multiplican ambos lados de la desigual-
dad por uno maés la tasa de interés para obtener los valores en el periodo dos, sin embargo,

se simplifica y define la restriccion de voluntad para pagar como:

Dy <zE —z2Mk(s)—z(2—=XN)k(t). (3)

El lado derecho de la restriccion de voluntad para pagar (3) representa el costo para el
gobierno si no se paga la deuda, el cual debe ser mayor a cero, ya que de lo contrario, no
existiria costo para la economia nacional, por lo tanto zE — 2 (2 — \) k(t) — zA\k (s) > 0.
Para el desarrollo del modelo se define la parte derecha de la restriccion de voluntad de pagar

CcOomao:

Wi(s,t) =2FE — 2z k(s) —2(2—N) k(1). (4)

El hecho de que el gobierno del periodo dos tenga los recursos para pagar no garantiza
que pague, para esto también debe de tener la voluntad para pagar, es importante remarcar
que la explicacion del pago a extranjeros no proviene del posible castigo de perder el acceso
a créditos, ya que en el modelo se supone que en el periodo dos no hay préstamos, es en este
punto donde el costo del impago para la economia nacional se revela como la explicacion del

porqué se pagan las deudas soberanas.

PROPOSICION 1. Para cada s existe un valor ¢ (s), decreciente en s, tal que si t > t(s)
solo se satura la restriccion de habilidad para pagar W (s,t) > A(s,t). Contrariamente, si
t < t(s) solo se saturara la restriccion de voluntad para pagar W (s,t) < A(s,t). La funcion

t (s) se define de la siguiente manera:
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1 si35|g(B)=1ys<s
t(s)=q0  sids|g(s)=0ys>s

g (s) enotrocaso.

Donde g (s) es la funcién que calcula la ¢ necesaria para igualar las dos restricciones dada
una s, es decir, siempre se cumple que W (s,g(s)) = A (s, g (s)). De esta manera, se definen
dos regiones. En una la restricciéon menor, y por lo tanto la que se activa, es la de voluntad
para pagar, es decir W (s,t) < A (s,t). En la otra region la restricion menor es la de habilidad
para pagar y por lo tanto W (s,t) > A(s,t). En la grafica 1, con s y t en los ejes, se puede

observar la funcion ¢ (s) que divide las dos regiones y forma una linea decreciente!.

Grafica 1. Funcion t (s)

Con base en las restricciones planteadas el gobierno maximiza su utilidad. Este es caracte-
rizado como miope, por lo tanto, entre mayor sea su gasto, mayor sera su utilidad. Para esto
busca obtener el préstamo mas grande posible, como se observa en la funcién objetivo (5),
que son los ingresos que tendra el gobierno en el periodo uno, los ingresos son la suma del

préstamo Dy y la recaudacion fiscal en ambos sectores de la economia sf (k (s)) +tf (k(t)):

1La grafica 1 se construye a partir de los mismos valores de la grafica 8 del ejercicio numérico 2 ubicado en el apéndice 3.A.
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Dy +sf (k(s)) +1f (K (1)) (5)

En un primer momento se supondra que solo existe la restriccion de habilidad para pagar;
posteriormente se supondré que solo se satura la restriccion de voluntad para pagar. Estos
dos escenarios dan origen a las proposiciones 2 y 3 respectivamente y, posteriormente, seran
la base de la proposicién 4. Suponiendo que solo existe la restriccion de habilidad para pagar
(1), al maximizar se elige un nivel de deuda tal que se sature esta restriccion, obteniendo que
Dy = A(s,t) = cfa (k(s)) + cfs (k(t)). Sustituyendo en la funciéon objetivo (5) el problema

de maximizacion es el siguiente?:

méx cfy (k (5)) + cfs (k (1)) + s/ (k () + tf (k(1)). (6)

t,s

Lo que el gobierno esta maximizando es la recaudacion de impuestos en los dos periodos, ya
que la deuda se iguala al valor actual de la recaudacion del siguiente gobierno. Al plantear el
problema de esta manera, se dan las condiciones para que los potenciales acreedores presten,
ya que se esta garantizando que el siguiente gobierno tendra los recursos para pagar. Se
denota s y t4 a las tasas de impuestos que resuelven el problema de maximizacién (6) vy,

por lo tanto, satisfacen las siguientes condiciones de primer orden:

cfy (k) K (s) +s*f (k) K (s*) + f (k (s*)) =0, (7)

cfy (k) K (%) + 2 (k) K (%) + f (k (t*)) = 0. (8)

PROPOSICION 2. Si solo existe la restriccion de habilidad para pagar, las tasas de im-
puestos t4 y s4 son iguales entre si y no son afectadas por la dotacién inicial E, por el

parametro de costo del impago z ni por el parametro de diferencia entre los sectores .

Por su parte, si se supone que solo existe la restriccion de voluntad para pagar (3), al
maximizar (5) ésta se saturard, por lo tanto Dy = W (s,t) = zE — 2 (2 — \) k (t) — 22k (s),

sustituyendo la deuda D en la funciéon objetivo (5) el problema de maximizacion del gobierno

2Se supone que (6) es funcién estrictamente concava.
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del primer periodo es el siguiente?:

méx zE — 20k (s) — 2z (2= Nk (t)+sf (k(s)) +tf(k(t)). (9)

t,s

En este caso no se considera cuénto es capaz de pagar o recaudar el gobierno del periodo
dos; sin embargo, asi como en el caso anterior, el gobierno del periodo uno busca maximizar
su gasto, pero ahora debe tomar en cuenta que si baja los impuestos, aumentara la inversion
y caerd el ahorro doméstico. En consecuencia caeré el costo del impago y la voluntad de pagar
el gobierno del periodo dos, reduciendo asi el monto que los acreedores estan dispuestos a
prestar. Simultaneamente, la reduccion de las tasas impositivas genera otro efecto en sentido
contrario, ya que esta reduccién aumenta la producciéon y la recaudacion. Se denota t"'y s a
las tasas de impuestos que resuelven la maximizacion (9). Por lo tanto, las condiciones de

primer orden son las siguientes:

—2 MK (sV) + W (k) E (s7) + f (R (s7)) =0, (10)

—z22=NK ")+ VR E )+ f (B (Y)) =0. (11)

w

PROPOSICION 3. Si solo existe la restriccion de voluntad para pagar, s es mayor o igual

que ", ninguna de las tasas es afectada por la dotacion inicial £. Ambas son crecientes en
el pardmetro del costo del impago z, la tasa impositiva del sector débil t" es decreciente
en el parametro de diferencia de los sectores ), mientras que la tasa del sector fuerte s"es

creciente en este parametro.
COROLARIO 1. Las tasas impositivas cumplen con las siguientes condiciones:

WS A, (12)

sV > 54, (13)

El corolario 1 implica que las tasas impositivas siempre seran mayores cuando la restriccion

3Se supone que (9) es funcién estrictamente céncava.
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que se sature sea la de voluntad para pagar; es decir, si se espera que la recaudacion del

gobierno dos va a ser mayor que el costo del impago para el pais deudor, entonces las tasas
tenderan a ser mas altas y viceversa.

PROPOSICION 4 . El gobierno del primer periodo escogera el par (t*,s*) dependiendo
en el caso que se encuentre:

caso uno

(t*, s*):(tw, sW) si W (tW, SW) < A (tW,sW) , W (tA, SA) <A (tA,sA)
caso dos

(t*, s*):(tl, sI) st W (tW,sW) > A (tW,SW) , W (tA, SA) <A (tA,sA)
caso tres

(t, 3*):(tA,sA) si W (tW, SW) > A (tW, SW) , W (tA, SA) > A (tA, SA)

Donde el par (tl , st ) es aquel que soluciona el siguiente problema de maximizacion:

mix cfy (k (6)) + cfy (k () + Lf (k () + sf (k (5)). (14)

t,s

s.aaW(t,s)=A(t,s). (15)

Por su parte, el nivel 6ptimo de la deuda es:

D =min (zE — 2z \k (s™) — 22 =Nk (t"), cfo (k(s")) +cfa (k(t7))). (16)

COROLARIO 2. En el caso dos, las tasas impositivas que solo toman en cuenta la restric-
cion de habilidad (tA, 5‘4) son menores o iguales a las tasas 6ptimas (tl , st ), mientras que las
tasas impositivas que solo toman en cuenta la restriccion de voluntad (sW, tW) son mayores
o iguales a las tasas Optimas de este caso (31 Jt ) Es decir, siempre que se esté en el caso
dos se cumple.

W >t >4, (17)
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V> sl > A (18)

COROLARIO 3. Con un valor de E suficientemente bajo siempre se podré llegar al caso
uno. En el caso uno, cuando la dotacién inicial £ aumenta, la deuda ¢éptima D] incrementaré.
En algin punto, el aumento de F nos haré pasar del caso uno al dos. Mientras se esté en el
caso dos, si sube F, las tasas impositivas s* y t* disminuiran y la deuda 6ptima D7 ascendera?.
Si sigue aumentando E se pasa del caso dos al tres. En este caso tres, la deuda ¢ptima D7
permanecera sin cambio ante variaciénes en E. Tal como se establece en las proposiciones 2
y 3 las tasas s* y t* no son afectadas por cambios en la dotacion inicial E en los casos uno

y tres.

Con base en el corolario 3 se afirma que D7 es creciente en la dotacion inicial E, mientras
1 )
que s* y t* son decrecientes. En las graficas 4, 9 y 14 de los ejercicios numéricos se puede

apreciar este comportamiento de las tasas impositivas.

COROLARIO 4. En el caso dos, conforme aumenta A, la tasa impositiva del sector débil
de la economia t* disminuye, y la del sector fuerte s* puede pasar de creciente a decreciente o
no, ademas s* es creciente para valores de A cercanos a uno. En lo que respecta a los cambios
de caso, estando en el caso tres las variaciones de A\ no tienen ningin efecto. Por otro lado,
ante estas variaciones del caso uno es posible que se cambie al caso dos, de la misma manera,
del caso dos es posible que se cambie al caso uno. Por tltimo, en el caso dos la tasa 6ptima
del sector fuerte siempre serd mayor a la del sector débil de la economfa (s! > t!). De acuerdo
a las proposiciones 2 y 3, las tasas s* y t* no son afectadas por variaciénes en A en el caso

tres y, en contraste, en el caso uno s* es creciente y t*decreciente.

En las graficas 2, 7, 12, 17 y 20 de los ejercicios numéricos se puede apreciar este com-
portamiento de las tasas impositivas. Los corolarios 3 y 4 no hacen menciéon de como se
comportan las tasas s y t ante cambios en la dotacién inicial E en los casos uno y tres, sin

embargo, en las proposiciones 2 y 3 se establece que estas tasas no son afectadas por F.

4Se adoptan los supuestos L < 0y Lss < 0 para garantizar las afirmaciones de los corolarios 3 y 4. Lyt y Lss son las
condiciones de segundo orden del lagrangiano con respecto a t y a s respectivamente, lagrangiano que es parte del planteamiento
de la solucién del problema de maximizacion de (14). Para mas detalles ir a las demostraciones de estos corolario.
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En la proposiciéon 4 se definen tres casos posibles, con su respectiva solucion, en el caso
uno (s*,t*) = (SW,tW), en el caso dos (s*,t*) = (sl,tl) y en el caso tres (s*,t*) = (SA,tA),

por su parte, con base en la proposicion 3 y el corolario 4 se sabe que en el caso uno sV >tV

y en el caso dos s’ > ¢!, ademés la proposicion 2 permite afirmar que en el caso tres s4 = t4.
Con estos resultados se obtiene que s* > t*. De esta manera se encuentra que el gobierno
miope tendera a poner impuestos méas bajos al sector méas débil de la economia ante un
impago, a menos que la restriccion activa sea la de habilidad para pagar, en cuyo caso las

tasas impositivas serdn las mismas para el conjunto de la economia.

El corolario 1 también revela un resultado que se debe subrayar. En él se afirma que
sW > 54y t" > 14, lo que indica que cuando solo se satura la restriccion de habilidad para
pagar, los impuestos son menores, en comparacion a cuando solo se satura la restriccion de
voluntad para pagar. En palabras distintas, el gobierno miope fijard impuestos més altos
cuando el costo debido al impago en el periodo dos sea menor o igual a la recaudacion

esperada del periodo dos.

Otro resultado a destacar del corolario 4, es que en el caso tres, entre méas distintos sean
los sectores, o lo que es lo mismo, entre mayor sea A, mayor seré la diferencia entre s* y t*,
siendo s* creciente en \ y t* decreciente. Es decir, en el caso tres, cuanto méas distintos son
los sectores, mayores son los impuestos al sector fuerte y menores los del sector débil de la

economia.
3.3 Conclusiones

El gobierno miope prefiere imponer una tasa impositiva menor al sector débil de la economia
para incentivar su crecimiento, de esta manera, aumenta el costo ante un impago, asi se envia
una senal positiva a los potenciales acreedores, lo que le permite adquirir un mayor monto

de préstamo.

Ademés, cuando la recaudaciéon de impuestos esperada es menor al costo para el pais
debido a un impago, las tasas impositivas de los dos sectores de la economia son iguales

entre si y més bajas en comparacion al escenario donde el costo de impago es menor o igual
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a la recaudacion. Por otro lado, en este escenario donde el costo es menor, entre mas distintos
sean los sectores de la economia, mayor sera la diferencia entre sus tasas impositivas, siendo
siempre mayor la tasa del sector fuerte de la economia. [gualmente se encuentra que, entre
més recursos tenga el sector privado para invertir, mayor sera la deuda que el gobierno miope

adquirird y menores las tasas impositivas.

Como en el modelo de Acharya y Rajan (2013), en el modelo desarrollado en el presente
articulo, se mantiene la dindmica que explica por qué un pais paga su deuda a pesar de
tener un sector financiero poco desarrolado y, por lo tanto, que en caso de impago, tendria
un costo bajo para su economia. Ademas, se coincide con estos autores en que el gobierno
miope incentiva el crecimiento del sector financiero para aumentar su capacidad de endeuda-
miento. Por otra parte, suponer la existencia de dos sectores, donde uno es mas vulnerable al
impago, en lugar de un solo sector como en Acharya y Rajan (2013), abre la puerta a nuevos
resultados, en especifico, sobre el tratamiento fiscal de cada sector, al respecto se obtiene que

éste es diferenciado y favorece al sector més vulnerable en relacion al otro.

Con base en este articulo podrian desarrollarse algunas extensiones. Como determinar
bajo qué condiciones es conveniente la recompra, y cuanto convendria recomprar. También
se podria asignar una probabilidad a la ocurrencia de cada estado de la naturaleza. De igual
forma, se podria considerar que la ocurrencia de cada estado de la naturaleza es endégena.
Por otro lado, seria interesante permitir que el sector privado decida su inversiéon en cada uno
de los periodos. Por tltimo, es posible que se encuentren resultados relevantes cambiando la

manera de modelar el costo para la economia doméstica.
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Apéndice 3.A Ejercicios Numéricos
Se utilizan las mismas funciones del articulo de Acharya y Rajan (2013)
f (k) =abk, fo(k)=(1—a)bk,

donde a € (0,1),0 > 0, v € (0,1), los parametros constantes en todos los ejercicios son:
a = 0.75, v = 0.66, t"** = 0.675, r = 0.05, por otro lado, se les asignan distintos valores a

los parametros 6, A\, z y E. Al final de este apéndice se explica como se obtiene la funcién

k():
E(s) = <17+97~ [(1_S)a+ (l—tnia:—)fﬂl—a)})ulw)'

Los ejercicios 1, 2 y 3 corresponden a los casos uno, dos y tres de la proposicion 4

respectivamente. Los ejercicios 4 y 5 tienen por objeto mostrar que cambios en A\ pueden
hacernos pasar del caso uno al dos o del dos al uno. En todos los ejercicios se verifica lo

establecido en las proposiciones y los corolarios.

Ejercicio numérico 1

Se establece que # = 8, z = 1.1 y en un primer momento E toma el valor de 6. En la gréfica
2 varfa A y se muestran los cambios en las tasas impositivas. En la grafica 3 se fija X en 1.3
y se observa que los puntos (tW, SW) y (tA, SA) estan por debajo de la funcién ¢(s), por lo
tanto, se esta en el caso uno, dados estos parametros ninguna variaciéon de \ generara un
cambio del caso uno a otro caso. La grafica 4 muestra los cambios en las tasas impositivas
cuando cambia la dotacion E. Con respecto a la gréafica 3, donde E' = 6, en la grafica 5
aumenta F a 60, lo cual cambia el caso del uno al dos, como se puede apreciar en la grafica
5 el punto (tW, SW) estd por encima de t(s) mientras que el punto (tA, SA) se mantiene por
debajo. En la grafica 6, £ aumenta aiin mas, hasta 96, lo cual cambia el caso al tres, lo que
se verifica al observar que los puntos (¢",s") y (¢4, s%) estan por encima de t(s). En este
ejercicio se muestra que partiendo del caso uno, cambios en A pueden no producir cambios
en el caso, y que, contrariamente, al variar £ se puede cambiar a cualquiera de los otros dos

Casos.
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Gréfica 2. Tasas impositivas ante cambios en lambda (A)
Parédmetros: E=6 z=1.1 6=8
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Grafica 4. Tasas impositivas ante cambios en la dotacion inicial (E)
Parametros: A=1.3 z=1.1 6=8
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Grafica 6. Funcion t(s)
Caso3 Parametros: A=1.3 E=96 z=1.1 6=8
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Ejercicio numérico 2

Se establece que 8 = 5, z = 1.6 y en primer momento F toma el valor de 10. En la gréfica
7 varfa A\ y se muestran los cambios en las tasas impositivas. En la grafica 8 se fija A en
1.2 y se observa que los puntos (¢",s") y (%, s?) estén uno arriba y otro abajo de la
funcion (s), por lo tanto, se esté en el caso dos, dados estos parametros ninguna variacion
de A generara un cambio del caso dos a otro caso. La grafica 9 muestra los cambios en las
tasas impositivas cuando cambia la dotacion E. Con respecto a la grafica 8, donde E = 10,
en la grafica 10 disminuye E a 1.5, lo cual cambia el caso del dos al uno, como se puede
apreciar en la gréafica 10 los puntos (tW,sW) y (tA,sA) estan por debajo de t(s) lo cual
corresponde al caso dos. En la grafica 11, F aumenta hasta 27, lo cual cambia el caso al
tres, lo que se verifica al observar que los puntos (tW, SW) y (tA, SA) estan por encima de
t(s). Anélogamente al ejercicio anterior, se constata en este ejercicio que partiendo del caso
dos, cambios en A pueden no producir cambios en el caso, y que, contrariamente, al variar

E se puede cambiar a cualquiera de los otros dos casos.
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Gréfica 7. Tasas impositivas ante cambios en lambda (A)
Paréametros: E=10 z=1.6 6=5
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Grafica 9. Tasas impositivas ante cambios en la dotacion inicial (E)
Parametros: A=1.2 z=1.6 6=5
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Grafica 11. Funcidn t(s)
Caso 3 Parametros: A=1.2 E=27.0 z=1.6 6=5
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Ejercicio numérico 3

Se establece que 8 = 5, z = 1.3 y en primer momento F toma el valor de 30. En la gréfica
12 varia A y se muestran los cambios en las tasas impositivas. En la grafica 13 se fija A en
1.5 y se observa que los puntos (tW, SW) y (tA, SA) estan por encima de la funcion t(s), por
lo tanto, se esta en el caso tres, dados estos parametros ninguna variacion de A generara un
cambio del caso tres a otro caso. La grafica 14 muestra los cambios en las tasas impositivas
cuando cambia la dotacion E. Con respecto a la grafica 13, donde E = 30, en la grafica 15
disminuye F a 1.5, lo cual cambia el caso del tres al uno, como se puede apreciar en la grafica
15, los puntos (tW, SW) y (tA, SA) estan por debajo de la funcién ¢(s), lo que nos indica que
se estd en el caso uno. En la grafica 16, E disminuye en menor medida con respecto a la
grafica 13, una F = 15 cambia el caso al dos, lo que se verifica al observar que el punto
(tW, SW) estd por encima de t(s) mientras que el punto (tA,sA) se mantiene por debajo.
Con la misma logica de los ejercicios anteriores, se observa en este ejercicio que iniciando en
el caso tres, cambios en A pueden no producir cambios en el caso, y que, contrariamente, al

variar E se puede cambiar a cualquiera de los otros dos.
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Gréfica 12. Tasas impositivas ante cambios en lambda (A)
Parametros: E=30 z=1.3 6=5
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Grafica 14. Tasas impositivas ante cambios en la dotacion inicial (E)
Parametros: A=1.5 z=1.3 6=5
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Grafica 16. Funcion t(s)
Caso 2 Parametros: A=1.5 E=15.0 z=1.3 6=5
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Ejercicio numérico 4

Se establece que § =6, 2 = 1.1 y E = 6. En la grafica 17 varia A y se muestran los cambios
en las tasas impositivas indicando las areas donde se esta en el caso uno y dos. Las gréficas
18 y 19 toman valores de A de estas dos areas, En la grafica 18 se fija A en 1.3 y se observa
que los puntos (tW, sW) y (tA, SA) estan por debajo de la funcion t(s), por lo tanto, se esta
en el caso uno. En la grafica 19, A = 1.9, este aumento de A cambia el caso del uno al dos,
en esta grafica el punto (¢, s") esta por encima de #(s) mientras que el punto (¢4,s4)
se mantiene por debajo, lo que nos indica que se esta en el caso dos. Con este ejercicio se

demuestra la existencia de cambios del caso uno al dos debidos a variaciones en .
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Gréfica 17. Tasas impositivas ante cambios en lambda (A)
Pardmetros: E=6 z=1.1 6=6
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Grafica 18. Funcidn t(s) del ejercicio 4
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Ejercicio numérico 5

Se establece que # = 6, z = 1.5 y E = 4. En la grafica 20 varia A y se muestran los cambios
en las tasas impositivas indicando las areas donde se esta en el caso uno y dos. Las gréficas
21, 22 y 23 toman valores de A de las tres areas definidas en la gréafica 20, En la grafica 21
el punto (tW, SW) estd por encima de ¢(s) mientras que el punto (tA, 5’4) se mantiene por
debajo, lo que nos indica que se esta en el caso dos. En la grafica 22 aumenta A a 1.7 y
se observa que los puntos (t",s") y (%, s*) estan por debajo de la funcién ¢(s), por lo
tanto, se esta en el caso uno. Por iltimo en la grafica 23 A = 1.95, de esta manera el punto
(tW, SW) nuevamente esta por encima de ¢(s) mientras que el punto (tA, SA) se sigue por
debajo, lo que nos indica que se esta en el caso uno otra vez. Con este ejercicio se demuestra

la existencia de cambios del caso dos al uno debidos a variaciones en A.

108



Grafica 20. Tasas impositivas ante cambios en lambda (A)
Pardmetros: E=4 z=1.5 6=6

* 1
— S —o— S

—=— t!

M—— tW zSW
M s'ys’

................. Caso 2 Caso 1 - Caso 2

S TP P P

109



0.233

tA =

0.233

0 0.2 0.4 0.6 0.8

Grafica 21. Funcion t(s)
Caso 2 Parametros: A=1.3 E=4 z=1.5 6=6

Fan
N

sA=0.233 sW=0.776

Grafica 22. Funcion t(s)

Casol Parédmetros: A=1.7 E=4 z=1.5 6=6
0 0.2 0.4 0.6 0.8

— t{(s)
O (sAth

o (s%t"

FanY
A

sA=0.233 sW=0.823

110

S

0.8

0.6

0.4

0.2

0.8

0.6

0.4

0.2



Grafica 23. Funcion t(s)
Caso 2 Parametros: A=1.95 E=4 z=1.5 6=6
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La funcién k que se utiliza en los ejercicios numéricos es la mejor respuesta del sector

productivo, es decir, con k las empresas maximizan su beneficio B.

1 1 1 max
B= 1+r(1—8)f(k(3))+1+r(1—t)f(k(t))+(1+r)2 (1 =) fa (k(s))
1 mazx
+(1+r)2(1—t ) 2 (K (8) =k (s) = k(t).

El beneficio se define como la multiplicacion de la produccién en los periodos uno y
dos, fy fa, por (1 —s)y (1 —t) que representan el porcentaje de la produccion ya habiendo
reducido los impuestos, ademés se divide entre (1 4+ r) y (1 + 7“)2 para obtener el valor actual.

Dado que las tasas s y t nunca estdn en el mismo término podemos separar la funcion de la

siguiente manera:

1 1
(1 +r)2

(1—=5) fa(k(s)) =k (s),
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B 1
14

G (1) (1=1) f (k) + (L =1) f2(k () = k().

2
(1+7r)
Ya que son idénticas la funciones se resuelve solo una y aplicard a la otra, se sustituye

f (k) =abk, fo (k)= (1—«a)0k”, se deriva con respecto a k y se iguala a cero obteniendo:

1
1—s)ayfk0= + 1—8)(1—a)yk0Y —1=0
= 2 (1= s)a+ G0 gt
= 2L [(1—5)044—%} = k=
1
—s")(1—a a=
=k (s) = (2 |(1 = s)a+ Lm0 )T,

Apéndice 3.B Demostraciones

Demostracion de la proposicion 1

La funciéon f; es creciente y la funcion k es decreciente. Por lo tanto A (s,t) = cfs (k(s)) +
cfa (k(t)) es decreciente en t y s y W (s,t) = zE — 2zM\k(s) — 2(2 — A\) k () es creciente.
Con base en lo anterior, A (s,g(s)) — W (s,g(s)) es decreciente en ¢t y s. Entonces, dado
un valor de s tal que A(s,t) — W (s,t) = 0,sit > g(s) = A(s,t) — W (s,t) < 0y si
t<g(s)= A(s,t) — W (s,t) > 0. Notese que en la funcion ¢ (s) existen tres casos, los dos

primeros corresponden a soluciones de esquina.

Demostracion de la proposicion 2

DA A ot st _ oA _ 954 _ ot
La proposicion 2 establece que: t* = s*, 5= =0, 57 =0, 5~ =0, 5- =0, 5 =0,
dst 0
ox o

Se parte de la funciones (7) y (8):
cfy (k) K (s*) 4+ s*f (k) K (s?) +
cfy (K) K (£4) +tAf (k) K () +

f(k(s%)) =0
J (k) =0
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Dado que las condiciones son idénticas se puede afirmar que t* = s4, por otro lado, se

observa que las variables z, ' y A no forman parte de las condiciones, por lo tanto, no tienen

efecto en t4 o s?.

Demostracion de la proposicion 3

w 875 =0 sV =0 W

85 v asW
55 =0, 35 5 > 0, >0 <0 >

La proposicion 3 establece que t"V < s TN N

0.
Parte a)

Por demostrar que t" < sV

Con base en las ecuaciones (10) y (11) se tiene:

—2 K (W) + sV (k) K (sW) + f (k(sV)) =0

—22=NK )+t (k)E (V) + f (K (7)) =0

Suponemos que estamos maximizando, por lo que la condiciéon de segundo orden es nega-
tiva, también se sabe que k' < 0 :

L<A= —2(2= MK (") < =22k (¢7)

= —2AK () + Y (k) K () + f (k (7))

>—z2-=NK )+t k) K () + f (k7)) =

= —2 M (V) + (k) K (EY) + fF (K (&)

> () 4 Y (B () + £ (k () =

Puesto que —2 Ak (x) +x f] (k) k' (z)+ fi (k (Jc)) es decreciente en x, se asegura que sV >

Parte b)

sV
Por demostrar que 2~ = 0, =7 = 0.

E no aparece en las cond1c1ones de primer orden por lo que no afecta a s" ni a t".

Parte c)

Por demostrar que 2— LA 0, as > 0, aéf\v <0, ag)\ > 0.

Se definen las funmones Fy G como se muestra:

F=—22-NK ")+t kK@) + F (k)
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G = =2\ (sV) + sV f/ (k) K (s W)+f( (s"))

y se obtiene el signo de la derivada 2 de la siguiente manera:
w BF
832 = — %7, se sabe que 8(25[/ es negatlva
oW

9™ tiene el mismo signo que aF

?;j_—( — N K (V) > 0=%" -0
0

. . w
con los mismos pasos pero con G se obtiene Z— >0
BF

w
—85/\ = —-2, se sabe que 2f es negativa
oW
oF
9™ tiene el mismo 81gno que gy

‘gf — (t") < 0=2- <0

8G

8;/\ =— aG , se sabe que 3 8G es negativa
oG
tlene el mismo 51gn0 que Gy

gf\;— zk’( )>0

Demostracion del corolario 1
Por demostrar que t" > t4 y sV > s4

Se parte de la funciones ( ) y (8):
cfs (R) K (s%) +s2f" (R) K (s7) + f (K (s7)) =0
CH VK () + 147 ) () + () =0

>0,k <0=cfs(k)K (s*) <0, cfs (k) (t*) <0
= sUf () K (s%) + f (K (s7))

> cfy (k) K (s?) + s f (k) K (s*) + f (k(s?) =0

y 4 (R R (1) + £ (R (1))

> cfs (k) K (¢1) +t4f (k) K (¢4) + f (k (t1)) =0

De forma similar con base en la ecuacion (10) y
A () + 5V (R (V) 4 F (K (7)) = 0
—22=NK )+t k) E @)+ f (k)

(11) se tiene:
)=
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K <0

:—z)\k:’(w)>0$swf’ (k) K (s ) f(k‘(sw))

< =z2XK (sW) + sV (k) K (sY) + f (K (")) =0

K <0

= —z2-NK ) >0= " k) E )+ f (k@)
<—z2=NK )+ RK )+ f (R () =0

= Af () K () + F (k(tY) >V () K (V) + f (k7))
= s (k) K (s) + [ (k(s?) > s (k) K (sV) + f (k(s7))

tf (k)K (t) + f (k(t)) es la condiciéon de primer orden del problema de maximizacién en
autarquia, es decir, cuando no hay deudas y los ingresos son solo los recaudados con los
impuestos, en esta maximizacion la funcién objetivo es definida como coéncava, por lo tanto,
tf' (k) k' (t) + f (k (t)) es decreciente. En consecuencia tV > t4 y sV > s4.

Demostracion de la proposicion /

Primeramente se verifica que solo existen los tres casos enunciados en la proposicion 1, para

esto se descarta un cuarto caso posible restante en el cual:

w (tW, SW> <A (tW, SW) , W (tA,sA) > A (tA, SA) )

Con base en la demostracion de proposicion 1 8;5 > 0 %—V;/ >0, %—’? <0y a,;x < 0,
y retomando las desigualdades (12) y (13) del corolario 1 se obtiene que: W (tV,s") >
W (tA,sA) y A (tA, SA) > A (tW, SW), juntando estas dos desigualdades con las dos que
definen el cuarto caso se obtiene que W (t",s") > W (4, s) > A (¢t4,5%) > A (17, ") >

w (tW, SW), lo cual es imposible, por lo tanto se descarta el cuarto caso.
La proposicion 4 indica cuéles son las tasas 6ptimas (s*,¢*), en cada uno de los casos, se

abordara cada caso por separado. Como apoyo se retoman las graficas 3, 8 y 13 con modifi-

caciones minimas y reenumeradas en esta demostraciéon como 24, 25 y 26 respectivamente.
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Caso uno
(t*, s*):(tw, SW) si W (tw, SW) <A (tW, SW) , W (tA,sA) <A (tA, SA)

Gréfica 24. Caso 1
Casol Pardmetros: A=1.3 E=6 z=1.1 6=8

0 0.2 0.4 0.6 0.8
t ‘ ‘ 1
— t(s)
0O (sAtA W(s,t)>A(s,t)
s W W
o ( ) los
tW=
0.612 i 0.6
W(s,t)<A(s,t)
10.4
tA =
0.233 ©
10.2
0
sA=0.233 sW=0.719 s

El par (tA,sA) maximiza nuestro problema si solo existiera la restriccion A (t,s) , sin
embargo, considerando también la restriccion W (¢, s), el par (tA,sA) es infactible dado
que, como dice la definiciéon del caso W (tA,sA) < A (tA,sA), y al maximizar se satura
la restriccion, es decir, A (tA,sA) = D por lo tanto W (tA,sA) < D, lo cual incumple
con la restriccion (3). Por otro lado, el par (tW,sW) si es factible ya que se tiene que
W (tW, SW) =D< A (tW, SW), cumpliendose las restricciones (1) y (3). Descartamos otro
par (tD, sD) tal que W (tD, SD) > A (tD,sD), es decir, que este por encima de la funcion
t(s), ya que entre (t”,s7) y (¢4, s*) existe un punto (¢*,s”) donde se igualan ambas
restricciones, por concavidad el este punto (tF , st ) es mejor que (tD ,sP ), al mismo tiempo,

también por concavidad, (£, s") es un mejor punto que (¢, s).
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Caso dos
(t*, s )=(t!,s") si W (tV, W) > A (", "), W (t4,s*) < A (¢4, s?)

Graéfica 25. Caso 2
Caso 2 Parametros: A=1.2 E=10 z=1.6 6=5

0.4 0.6 0.8
‘ . ‘ 1
{0.8
(]
W(s,t)>A(s,t) 106
{0.4
tA =
0.233 © —
— 0.2
W(s,t)<A(s,t)
A _ w — 0
sA=0.233 sW=10.773 s

Se analiza el caso dos cuando las desigulades son estrictas. El par (tA, SA) maximiza
nuestro problema si solo se tuviera la restriccion A (t, s), sin embargo, considerando también
la restriccion W (¢, s), el par (tA, sA) es infactible dado que, como dice la definicion del caso
w (tA, sA) <A (tA, SA), al maximizar se satura la restriccion, es decir, A (tA, SA) = D por
lo tanto W (tA,sA) < D, lo cual incumple con la restriccion (3). Por otro lado, el par
(", s") también es infactible, como dice la definicion del caso W (£, s") > A (¢, V), y
al maximizar se satura la restriccion, es decir, W (tW, SW) = D por lo tanto A (tW, sW) <D,
lo cual incumple con la restriccion (1).

Dado que ninguno de los dos puntos es factible, habria que desplazarse hasta la linea t (s),
pero sin pasar de una regiéon a otra ya que, dada la condicién de concavidad de las funciones
(6) v (9), entre més nos alejemos de los puntos (t4,s4) y (1", s") menor serd la funcién
objetivo.

Por lo tanto, el punto 6ptimo en este caso dos esta sobre la linea ¢ (s), condicion que
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define al punto (¢!, s')
Caso tres

(t, s*):(tA, SA) siW (tW, SW) > A (tW, SW) , W (tA, SA) > A (tA, SA)

Gréafica 26. Caso 3
Caso 3 Pardmetros: A=1.5 E=30 z=1.3 6=5

0 0.2 0.4 0.6 0.8
£ T T T T 1
— t(s)
O (sAtH
sWpW
o ) los
tW=
0.586 oz} 0.6
W(s,t)>A(s,t)
10.4
tA =
0.233 ©
40.2
W(s,t)<A(s,t)
0
sA=0.233 sW=0.776 s

El 6ptimo en el caso tres se encuentra de forma analoga al caso uno con la diferencia de
que ahora los puntos (tA, SA) y (tW, SW) se encuentran en la region donde W (¢, s) > A (t, s),
el par (tW, SW) es infactible, como dice la definiciéon del caso W (tW, sW) > A (tW, SW), y al
maximizar se satura la restriccion, es decir, W (¢, s"') = D , por lo tanto, A (1", s") < D,
lo cual incumple con la restriccion (1).

Por otro lado, el par (tA, SA) si es factible, saturando la restriccion de habilidad obtenemos
que A (tA,sA) =D < W (tA,sA), cumpliéndose las restricciones (1) y (3). Para descartar
otro punto (tD, sD) tal que W (tD, sD) <A (tD, sD), se pueden seguir los mismos pasos que

en el caso uno.
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Demostracion del corolario 2
La demotracion se divide en dos partes.

Parte a)

Por demostrar que en el caso dos t! > t4, sT > 4
Existen cuatro posibles escenarios:

escenario A: t! > t4 y 5! < 4

escenario B: t! < tAy st > g4

escenario C: t! >ty s > s4

escenario D: ¢/ < t4 y sf < 54

Se recurrird a la funcién R(s,t) para la demostracion,

R(s,t) = A(s,t) — W (s,1)

Si se parte del escenario D donde ¢/ < t4 y s! < s4, entonces R (sl,tl) > R (SA,tA)
debido a que R (s,t) es decreciente en ambas variables. Por definicion R (31 t ) =0, en
consecuencia R (SA,tA) < 0, lo cual se contradice con la definicion del caso dos donde
R (SA, tA) > 0, de esta manera se descarta el escenario D.

Ahora se desarrolla el problema de maximizacion que es resuelto por t! y s’ utilizando el

método de Lagrange.

maxy s cfy (k (1) + cfz (k(s)) +f (k (1) + sf (k (s))-
s.a R(t,s)=0.

L=cfo(k(t)+cfa(k(s)+tf(k(t)+sf(k(s))
= (efa(k(t) +cfa(k(s)) —2zE+ 2z (2= X k(t) + 22k (s))

Co=cfy (k)R () +t1f (R) K (t) + f (K (1))
— (cfs (k) K (1) +2(2 = MK (¢1)) =0
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Lo=cfs(k)K (s") + s f (k) K (") + f (K (s"))
— (cfs (k) K (sT) + 20K (s7)) = 0

Ly=—cfo(k(s"))—cfo(k(s")) +2E—2(2=N k(') —2Xk (s') =0

cfy (k) K (x) + xf' (k) k' (x) + f (k (x)) es la condicién de primer orden del problema de
maximizacion cuando solo se toma en cuenta la restriccion de habilidad para pagar, por lo
que es decreciente, entonces suponiendo que se esté en el escenario A donde t/ >ty s? < s4,
dado que cf} (k) k' (t4)+t2f (k) k' (t*)+f (k (t*)) = 0, se puede afirmar que cf} (k) &' (t')+
tHf (k) K (tI) +f (k; (tl)) < 0, lo cual implica —v (cfé (k) K (tl) +2(2 = NK (tl)) > 0 para
que L; pueda ser igual a cero. Con base en f; (k) > 0y k' (t) < 0, se afirma que la suma
cfs (k) k' (¢) + z(2 — Ak’ (t') es negativa, de donde se deduce que ¥ > 0.

Siguiendo los mismos pasos, se encuentra que cf} (k) k' (s”)+s'f' (k) k' (s")+f (k (s")) >
0, lo que implica ¥ < 0 para que L, pueda ser igual a cero, dada la contradiccion del signo de
1) se descarta la existencia del escenario A, con base en el mismo procedimiento se descarta
también la existencia del escenario B. Ya que el escenario C no presenta estas contradicciones,
se afirma que en el caso dos t! > t4y s > s4, también se obtiene que ¥ > 0, lo cual sera

util para posteriores demostraciones.
Parte b)

Por demostrar que en el caso dos tV >t/ y sW > 5!

Existen cuatro posibles escenarios:

escenario A: t"W >t/ y sW < 5!

escenario B: tV <t y s > !

escenario C: tW >t y sW > 5!

escenario D: t"W <t/ y sW < 5!

Si se parte del escenario D donde ¢V <t/ y sV < s, entonces R (s, t") > R (s',t]),
debido a que R (s,t) es decreciente en ambas variables, por definicion R (51 t ) =0, en
consecuencia R (SW,tW) > 0, lo cual se contradice con la definicion del caso dos donde
R (s™,t") <0, de esta manera se descarta el escenario D.

Ahora se desarrolla el problema de maximizacién que es resuelto por t! y s’ utilizando
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el método de Lagrange, pero cambiamos la funcién a maximizar, lo cual es posible ya que

cfo (k) +cfa(k(s) =2E—2(2—=X)k(t) — 2Ak(s).

maxy, 2B — 2 (2 =N k(t) — 22k (s) +tf (k(t)) + sf (k(s)).
s.aa R(t,s) =0.

L=2FE—22=MNk(t)—2\k(s)+tf(k(t))+sf(k(s))
—A(cfo(k(t)+cfo(k(s) —2zE+2(2—NEk(t)+2Ak(s))

Li=—z(2=NK (1) + [ (k) K (') + f (k (7))
A (efs (R) K () + 2(2 = VK (1)) = 0

L= 20K (s7) + 8 VR () +  (k (s7)
A (el () (s1) + M (7)) = 0

a=—cfo(k(th)) —cfo(k(s") +2E—22—=XN k(') —2Xk(s") =0

—22=NK (z)+axf (k)K (z)+ f(k(x)) y —2Ak (x) +tf (k) k' (x) + f (k(x)) son las
condiciones de primer orden del problema de maximizacién cuando solo se toma en cuenta
la restriccion de voluntad para pagar, por lo que son decrecientes, entonces suponiendo
que se estd en el escenario A donde t! > t" y s' < s, dado que —z (2 - \) K (t") +
k) E (V) + f (K (tY)) = 0 se puede afirmar que —z (2 — \) K (¢7) + ¢t/ f' (k) k' (') +
f(k (")) <0, lo cual implica que —A (cf} (k) k' (t') + 2(2 = MK (¢')) > 0 para que L,
pueda ser igual a cero. Con base en f} (k) > 0y K (t) < 0, la suma cfj (k) k' (') + 2(2 —
A K (tI ) es negativa, de donde se deduce que A > 0.

Siguiendo los mismos pasos, se encuentra que —z Ak’ (51) +sLf (k) K (SI) +f (k (SI)) > 0,
lo que implica que A < 0 para que L, pueda ser igual a cero, dada la contradiccion del
signo de A se descarta la existencia del escenario A. Con base en el mismo procedimiento
se descarta también la existencia del escenario B. Ya que el escenario C no presenta estas

contradicciones, se afirma que en el caso dos tV > ¢/ y sW > s/,
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Demostracion del corolario 3

La prueba del corolario se dividira en seis partes y de nuevo se utilizara la funcion R(s,t).

Parte a)
aD3
95
Di=zE — 22—\ k(t) — z\k(s)
88[; z>0
Parte b)

Para que, estando en el caso 1, en algin punto el aumento de E provoque un cambio de
caso del 1 al 2, el signo de R (tW, SW) debe pasar de positivo a negativo al aumentar FE.

Primeramente verificamos que la funciéon R es decreciente en F.

BR(tW,sW)
OF

Después basta con observar que un aumento de E, que no tiene limite superior en su

= —2 < 0.
rango, siempre puede hacer que la funcién R sea negativa.
Parte c)

9s!
7 <0,55 <0.

Partiendo de la maximizacion que se planteo en la parte a) de la demostracion del corolario

Por demostrar que en el caso dos 2 a

2 derivamos con respecto a E e igualamos a cero, tomando en cuenta que t!, s’ y 1 dependen
de FE.

Lip=c é’(k’) L/ (tl) g_gk,/ (Zfl)—i-Cfé( )k‘” (tl) ot Btlf/( )k‘/ (tl)
4! [f// (k‘) L’ (tl) g_t;kv (tl) + f/( )k,/? (tl) atf} + f/ (tl) ot

0 (e ()R (1) k! (1) + ey (k) B (¢1) 25 + (2 = NR () %)
S8 (efs () K (t1) +2(2 = MK (t1)) =0

Lup = e (R () B0 (1) 4y ()17 (1) B0+ 7 ) (o)
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f[f”<> ) G50 () + 1 (K (1) 5]+ 00 ()

9st
OF

—zp(cf K (s') S 05 9K (') +cff (k) K (s )%—f;—l—z)\k”(sl)g—ﬁé)

(cfQ() ’(81)+z)\/€’( )):0

£¢E = —Cfé (kf) k’ (tI) o _ f2 (k) (S ) (9iE
tr— 2 (2= N () gf’ 2 (sT) % =0

ecuaciones con las que se arman las siguientes matrices:

+t' f' (k) k7 (¢1)
—gefy (k) k(1) K (¢1)
—pefy (k)K" (t7)
—z (2= N K" ()

+SIf/( )]C“ (SI)
—yefy (k) k' (s") K (s7)
—tefy (k) k" (s7)
—z K" (SI)

—cfs (k) & (') —cfs (k) & (")
—2(2 = MK () — 2k (s7) 0

para facilitar la notaciéon se define asi la matriz:
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cfy (k) K (¢7) K (t7) 0
+efy (k) k" (t1)
+2f" (k) K (1) —cfy (k) K (t')
+tL 7 (k) k() k() —z(2 = Nk ()

0 k) K (s7) K (s7)
—I—cf2 (k) k" (s")
+2f (k) k' (s7) —cf} (k) k' (s7)
+sTf" (k) k' (t1) K (s7) 2K (sT)

ol
OF

ds!

X0l




cfy (k) K (¢7) K (1) 0
+efy (k) K (t1)
+2f" (k) K (t!) —cf} (k) K (t1)
+tU 7 (k) k() B () —2(2 = NK ()
+t! 1 (k) k" (¢F)
—pefl (k) K (t1) K (t')
ey (k) k" ()
—pz (2— M) K" (t7) A 0
0 (sI k' (sI)
+cf2 k)K" (") =10 C
+2f" (k) K (s') —cfy (k) K (s')
+s' " (k) K (¢7) k' (s) —z)\k’ (s")
+sff’( ) k" (s7) B F
~geff (B (1) K (+7)
_1/’Cf2 k) k" (51)
—wz)\k” (SI)
—cfy (k) k' () —cfy (k) (s)
—2(2 = MK () —2Mk (s') 0

por la regla de Cramer se obtiene:

55 = & (—(=2)CB)

5% = & (-(-2)FA)

donde H es el determinante del hessiano orlado que es positivo ya que suponemos que se
estd maximizando. Ademas se adopta el supuesto de que Ly < 0y Lg < 0.

A=L; <0

C=L,<0

B=—cfl(k)Ek (tl) —z(2= Nk (tl) >0

F=—cfy(k)k (s") — 2Ak (s") >0

por lo tanto
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ol — L(—(—2)CB) <
o5 = 7 (—(=2)F4) <0
Parte d)

oD*
Por demostrar que en el caso dos -z > 0

B este caso Di = cfy (k (1) + efs (k (s)) = 2B — 2 (2 A} (1) — €k (o) = % =

ALEIR D) _ oy b () 2 4 efy (k) I (57) 22 > 0.

Parte e)

Para que en algtin punto el aumento de E provoque un cambio de caso del dos al caso
tres, el signo de R (tA, SA) debe pasar de positivo a negativo, la relacién entre R y E es

negativa.

OR (14, 1)
oF
Bajo la misma logica de la parte b) de esta demostracion siempre es posible volver la

=—2<0.

funciéon R negativa al aumentar E.

Parte f)

En el caso tres Df = cfs (k (tA)) + cfy (k (SA)) y las tasas impositivas no dependen de
oD¥
L = 0.

E, por lo tanto, -z

Demostracion del corolario /

Para observar el que de s’ puede pasar de creciente a decreciente ante cambios en )\, ver
ejercicio numérico 2 y la gréafica 7. Para ver que variaciones de \ no garantizan cambios de
caso ir a ejercicios numéricos 1 y 3, para ver que es posible que estos cambios de caso sucedan

1

ver ejercicios numéricos 4 y 5. En cuanto al hecho de que s’ es creciente para valores de A

cercanos a uno ver el final de la parte a) que se desarrolla a continuacion.
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Parte a)

Por demostrar que en el caso dos L <0

Se parte de la maximizacién que se planteo en la prueba de que t! > t4y 5! > s4 en el
corolario 2 se deriva con respecto a \ y se iguala a cero, tomando en cuenta que t!, s’ y ¢
dependen de A.

Loy =cfl (k) K (tI) %_zik/ (tl)—}-cfé( ) K (tl) oth 6t1f/ (k) k ( )
4! [f// (/{3) L’ (tI) %_t;\’kv (tI) + f/( )k/? (tl) 82&1} ‘|‘f/ (t ) ot

0 (e ()R (1) 5K (1) -+ ey (R) B (#1) 25 + (2 = MR () %)
k! (H) — 92 (cfy (k) k' (1) + 2(2 — MK (#)) =0

ESA—cf (k) K (s )%—k( D) cfy (k)K" (s7) 2 + 2 f (k) K ()

T |1 w(sf)@ B (1) + 1 (k)R (") G|+ 77 () K (1) 5
—1 (C (SI) di/{}/( )+Cf2( )/{3”(8[) st —I—Z/\k” )83)?)
wzk’(t]) % (cfy (k) k (f)+,zw(sf)):o

Ew = _sz )k7

(1) %5 —cfy (k) R (s7) %5
—z(2= K () % -

z)\k’( ) 95T 4 2k (tI) —zk (SI) =0
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ecuaciones con las que se arman las siguientes matrices:

cfy (k) K (1) K (1)
+efy (k) k" (¢
+2f (k) K (1)

+tl f7 (k) K (¢7) B (¢F)
+t! 1 (k) k" (t7)
—efy (k) K (¢1) K (¢7)
—pefs (k) K" (t')
—z (2= A) k" (t1)

0

—efy () K (#)
22— WK (t)

—zk’ (t1)

= | vzk (s")

0

—efy () K (H)
22— WK (t)

cfy (k) K (sI K (SI)
+cf) (k) k" (s[)
+2f (k) K (31) —cfy (k) K’ (sl)
+sTf" (k) k' (t1) k' (s7) — 2K (sT)
LS () K (1)
—efy (k) K (s') k' (s')

—~
x

127

ol
o

st
oA

oY
X




para facilitar la notaciéon se define asi la matriz:
cfy (k) K (1) K (1) 0
+cfy (k) K" (tf)
+2f (k) K (1)
+tl f7 (k) K (¢7) B (¢F)
+t! 1 (k) k" (t7)
—efy (k) K (¢1) K (¢7)
—vefy (k)K" ()
—z (2= N K" (tl)

0 cfy (k) K (s") K (s7)
+efy (k)K" (s7)
+2f (k) K (s7)

+sTf" (k) k' (t1) k' (s7)
ST () K (s7)
—pefy (k) k™ (s7) K (s')
—vefy (k) k" (s')
— 2k (s7)
—cf} (k) k(1) —cf} (k) k" (s7)
—2(2 = NK () —2\k (s')
—pzk (tI)
w
zk' (51) =X
zk (31) Y
—zk (tl)
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por la regla de Cramer se obtiene:

% = L(BXF-YCB—FFW)

% — L(WFB~YFA— BXB)
donde H es el determinante del hessiano orlado que es positivo ya que se supone que se
estd maximizando. . Ademés se adopta el supuesto de que Ly < 0y L, < 0.
A=Ly <0
C=Ls;<0
B=—cfl(k)k (tl) —2(2 =Mk (tl) >0
F=—cfy(k)k (s') — 2K (s') >0
W = —yzk (tI) >0
X =zk (sl) <0
Y =zk (SI) — zk (tI) <0
por lo tanto
% = L(BXF-YCB—FFW) <0
obsérvese que WFB > 0,—BBX >0y quecuando A\ =1= s/ =t/=Y =0
por lo tanto A = 1 = %—“’;\I = - (WFB—-YFA— BXB) > 0, de esta manera se puede

1

asegurar que para valores de \ cercanos a uno s' seré creciente en A, sin embargo, conforme

A aumenta, la relacion puede cambiar de signo, tal cual lo muestra el ejercicio numérico 2.
Parte b)

Por demostrar que s’ > ¢/

Se retoman las ecuaciones de la parte a) de la demostracion del corolario 2 y se recuerda
que en esta parte se encontré que ¢ > 0

Ly=cfy (k) (&) +t 7 (k) K (t7) + f (k ("))

—Ylefs (k) K () + 22— MK (t1)] =0

Ls=cfs(k)K (SI) +sLf (k) K (SI) + f (k (sI))
—lefs (k) K (s") + 20K (s")] =0
Ademés se recurre al supuesto de que Ly < 0

Si se evalua £, con la tasa t/se obtiene

cfs (YK (1) + ' f1 (k) K (') + f (K (¢7)) — ¥lefy (k) K (¢7) + 2(2 = Nk ()]

129



Dado que z(2 — M)k (t) es mayor o igual a zAk’ (¢1),
cfs (k) K (tl) +thf (k) K (tl) +f (k: (tI)) —lefy (k) K (tl) +2(2 = MK (t’)] >0
Para reducir la ecuacion e igualarla a cero habria que aumentar la tasa impositiva, en

consecuencia s’ > t!.
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Conclusién general

En los tres articulos presentados se analizaron distintos escenarios donde la deuda soberana
juega un papel central; en cada uno se encontraron resultados que invitan a la reflexion y a
continuar el estudio del tema. En el primer articulo, donde se supone la existencia de dos
recursos distintos del pais deudor, se observa que un aumento de la capacidad de incautacion
o embargo de los acreedores no siempre significa que serd méas probable que la recompra
de deuda mejore la situacion del pais. En especifico, si aumenta la capacidad de incautar la
dotacion del pais deudor, la cual no incluye a las reservas, es menos probable que la recompra
de deuda sea conveniente para este pais. Por otro lado, si el aumento es en la capacidad de

incautar las reservas, la recompra se torna mas conveniente.

El modelo del segundo articulo tiene dos caracteristicas clave: considera dos periodos, y
permite que el pais no pague su deuda aunque le vaya bien econémicamente. Plantear de
esta manera el analisis permitié obtener una serie de estrategias 6éptimas que dependen de
variables como: el monto de la deuda heredada, los recursos del pais deudor en cada estado de
la naturaleza, la probabilidad de que suceda el estado bueno de la naturaleza, y el porcentaje
de incautacion. Estas estrategias pueden variar bastante, por ejemplo, lo més conveniente
para el pais puede ser pagar solo lo que le pueden embargar en cada periodo; recomprar la
deuda en uno de los dos periodos o en ambos; pagar solo lo embargable en el primer periodo
y liquidar la deuda en el segundo, y por ultimo, recomprar deuda en el primer periodo y en el
segundo liquidarla. De manera general, este articulo encuentra que entre mayor sea la deuda
y menores los recursos del pais deudor, mas conveniente seré la recompra para este pais.
Ademas, en este articulo se encontré que cuando la recompra es conveniente, entre mayor

sea el monto recomprado, mejor sera la situacion del pais frente a su deuda.

En el tercer articulo se cambia el enfoque. A diferencia de los dos primeros modelos, ya
no se estudia la recompra, en cambio, se analiza la mejor estrategia fiscal de un gobierno
miope. Se obtiene que este gobierno fija una tasa impositiva menor al sector que se veria mas
afectado por un impago de la deuda; este sector puede identificarse como el sector financiero.
La dinamica del resultado del modelo es la siguiente: el gobierno miope da incentivos o
subvenciones al sector financiero, esto se refleja en un crecimiento del sector, lo que tiene

como consecuencia un aumento del costo para la economia doméstica en caso de un posible
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impago de deuda. El aumento de este costo lo genera intencionalmente el gobierno miope
con el objetivo de dar una senal a los acreedores de que el siguiente gobierno preferira pagar
su deuda, dado que un impago le resultaria muy costoso. Otro resultado del articulo es que,
cuando el costo para la economia doméstica es bajo, las tasas impositivas del conjunto de la

economia tienden a ser menores.

En conjunto, los tres articulos introducen al tema de deuda soberana. En ellos se deter-
mina cuales son las mejores estrategias para un pais en diferentes contextos y se explica la
logica econémica que estd detras del resultado, lo cual aporta al debate sobre la deuda y
busca las decisiones que conduzcan al bienestar. Al mismo tiempo se abren posibilidades
para extensiones, algunas propuestas en los articulos, aunque la lista podria ampliarse sin
dificultad. En este sentido, los tres articulos contribuyen a la generaciéon de conocimiento,
tanto por sus resultados en si mismos como por las preguntas que se generan a partir de

ellos.
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