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RESUMEN

]

E1 Plan Brady reconoce la necesidad de lograr una
reduccién de deuda como una estrategia concertada entre el
pafs deudor y el conjunto de bancos acreedores.

Un acuerdo tipico en el marco del programa Brady consiste
en negociar con los bancos acreedores un mend de opciones que
imp lique una reduccién de la deuda (recompra directa, canje
por deuda nueva parcialmente garantizada con reduccién de
principal o de intereses o canjJe de deuda por activos).
Aquellos bancos que no participan en ninguna de las
alternativas de reduccién, generalmente deben comprometerse a
conceder nuevos créditos (dinero nuevo) al pafs deudor.

E1 obJetivo de este trabajo es presentar un modelo de
valuacién del mend de opciones del plan que +incluya
alternativas de reduccién de deuda v de dinero nuevo. EI]
modelo se simula para el caso argentino, pafs que esta en
proceso de negociaciones con la banca acreedora.

ABSTRACT

The Brady Plan recognizes the need for debt reduction as
a concerted action between the country debtor and the
creditor banks.

A typical deal negotiated with the creditor banks
consists of alternative menu items for external debt
reduction (cash buybacks, debt convertions partially
guaranteed or debt equity swaps). Those banks who participate
in none of these debt reduction alternatives, generally must
commit to provide new money to the creditor country.

The aim of this paper i1s to present a model of valuation
of menu items for the Brady proposal that includes debt
reducing and new money alternatives. We simulate the model
for the Argentine case, a country that has begun the
negotiating process with the creditor banks.
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I. INTRODUCCION.

En marzo de 1989, el Secretario del Tesoro de los Estados
Unidos, Nicholas Brady, lanza una nueva propuesta para el
tratamiento internacional de la deuda externa. La nueva
estrategia, l1lamada Plan Brady, propicia respecto de Tla
iniciativa anterior - Plan Baker - una reduccién de la deuda
contractual, concertada entre el pafs deudor y todos Tlos

" bancos comerciales acreedores y respaldada por recursos de

Instituciones Financieras Internacionales (F.M.I., Banco
Mundial) v los gobiernos de algunos paises (ejJemplo Japoén)
/1. La propuesta Brady, sin embargo, comparte con su
antecesora varios aspectos: el ajuste orientado al
crecimiento, la necesidad de lograr financiamiento neto
adicional de los bancos comerciales y el tratamiento caso por
caso.

Un acuerdo financiero tipico en el marco de la estrategia
Brady, consiste en negociar con los bancos comerciales
acreedores un men’ de opciones que incluya alternativas de
reduccién de deuda y dinero nuevo. Cada banco acreedor
participa voluntariamente de una o més alternativas de
reduccién o elige quedarse con la vielJa deuda, generalmente
con el compromiso de otorgar nuevos préstamos al pafs deudor.
Las alternativas de reduccién de deuda se estructuran
basicamente a través de: a) Recompras directas de deuda
("cash buybacks"), en las cuales el deudor utiliza reservas
propias o fondos adicionales obtenidos de las IFIls para
recomprar deuda a sus acreedores con un descuento acordado,
b) Canjes de deuda ("debt conversions"), segin los cuales los
tftulos de deuda vieja se convierten en nueva deuda con
reduccion del principal y/o reduccién de las tasas de
interés. Estas reducciones se conceden a cambio de me jJoras
("enhancements") o garantfas de una parte de la nueva deuda.
c) Canje de deuda por activos ("debt equity swaps"), que
consiste en la utilizacién por parte del gobierno del pafs
deudor de moneda local para recomprar deuda con el compromiso
de los acreedores de destinar esos fondos a inversiones
directas en el pafs deudor. La recompra de deuda también
puede efectuarse a cambio de la participacién de Tlos
acreedores en empresas estatales /2.

/1 Desde un punto de vista teérico la reduccién de deuda se
produce en aquellas circunstancias en que un alto nivel de
endeudamiento ocasiona pérdidas de bienestar en términos
Paretianos ("dead weigth losses"). Una elevada deuda puede
crear desincentivos a la inversién y el crecimiento en el
pafs deudor, a través de los altos impuestos futuros que
deberan recaudarse para repagar la deuda y que benefician
exclusivamente a los acreedores externos. Este argumento fue
originalmente presentado por Sachs (1988) y Krugman (1988).
/2 La presentacién de la Argentina al Comité de bancos
acreedores realizada a comienzos de 1992 Hincluve en el mend
de opciones la alternaltiva de can iear deuda por Bonos de




Previo al comienzo de las negociaciones con 1a banca
acreedora, el pafs deudor debe haberse asegurado el respaldo
financiero de las IFIs con el objeto de reunir los recursos
necesarios para recomprar deuda o adquirir las garantfas que
requieran los nuevos tftulos emitidos. Un Acuerdo de
Facilidades Extendidas con el F.M.I. constituye la puerta de
entrada a un prodrama Brady. i

Varios pafses de America Latina han concretado acuerdos
en el marco de la estrategia Brady. México concluyd su
acuerdo en marzo de 1990, despldes de casi un afio de
negociaciones con la banca acreedora. E1 menu consistid en
tres opciones: reduccién del principal de la deuda, reduccién
de las tasas de interés y aporte de nuevos fondos. Costa Rica
lo hizo en mayvo de 19980, y en el menu se componfa sélo de
opciones de reduccién de deuda. Venezuela finalizé su acuerdo
en diciembre de 1990, incluyendo en el mend cinco opciones:
recompra directa, reduccién del -principal, reduccién de
intereses, reduccién temporal de intereses y aportes de
dinero nuevo. Uruguay, por su parte acordé en febrero de 1991
un mend de tres opciones: recompra directa, reduccién de
intereses y reprogramacién con nuevos fondos. La Argentina y
Brasil son dos de los grandes deudores que proximamente
firmar&n acuerdos en el marco de la estrategia Brady /3.

E1 trabajo tiene por obJjeto calcular los valores tedéricos
de las distintas alternativas del mend de opciones de los
programas Brady. En la siguiente seccién se presenta un
modelo de valuacién de opciones de reduccién de deuda y de
dinero nuevo. E1 modelo se simula para el caso argentino,
pafs que est& en proceso de negociaciones con el Comité de
bancos acreedores.

I1. MODELO QUE INCORPORA OPCIONES DE REDUCCION DE DEUDA Y
DE DINERO NUEVO.

En la literatura econdmica reciente de la deuda externa
existen modelos de valuacién del menl de opciones de los
acuerdos de reestructuracién dentro de la 1lamada estrategia
Brady /4. Algunos de estos modelos brindan reglas précticas

/3 Los acuerdos también estipulan cl&usulas de contingencia
("recapture clauses") que tienen efecto cuando se produce
algln suceso aleatorio favorable al pafs deudor. Por ejJemplo,
en los acuerdos de México y Venezuela se prevé que en caso de
un alza en el precio del petréleo los pafses deben realizar
pagos adicionales a la banca. En el caso uruguayo, la
clatsula consiste en un fndice de términos de intercambio
construido en base a tres productos de exportacién (carne,
lana y arroz) ¥y uno de importacién (petréleo). En el acuerdo
firmado por Costa Rica, Tla contingencia estd dada por el
crecimiento de la economfa. E1 modelo presentado en este
trabajo no valla estas clausulas.

/4 Ver Clark (1990), Symansky vy Tryon (1989), Rodriguez
(1989), Nocera (1989), Claessens y van Wi Jnbergen (1990b),
Borensztein y Pennacchi (1990), Scott (1990), Bartolini vy
Dixit (1990).




claras y son factibles de simulacién /5. Por ejemplo,
symansky y Tryon (1989) presentan un modelo simple que supone .
que el mercado descuenta los beneficios en la eficiencia
asociados con la reduccién de la carga de la deuda externa
("debt overhang") tan pronto como el programa es anunciado.
Es decir que el modelo incorpora implfcitamente los efectos
incentivo sobre la inversién y el crecimiento y en
consecuencia la capacidad de pago del pafs deudor. Lo hace
ex6genamente a través del precio. E1 modelo permite valuar
distintas opciones de reduccién de deuda pero no se pueden
valuar alternativas de dinero nuevo.

Los dncrementos en la capacidad de pago del pafs deudor
pueden incorporarse de manera explfcita. Este procedimiento
significa por un lado "endogeneizar" el precio de la deuda,
lo cual a su vez permite analizar las opciones de "dinero
nuevo" incluidas en los programas negociados con la banca
acreedora, sin djdar de lado la valuacién de las opciones de
reduccién de deuda. E1 modelo que presentamos en este trabalo
distingue dos momentos: el perfodo cero, previo al anuncio
del programa Brady, y el perfodo uno, una vez anunciado el
plan de reduccién y reestructuracién de deudas. Se supone
ademds, que el anuncio del acuerdo constituye una sorpresa,
por lo cual no cabe l1a posibilidad de que el mercado se
anticipe y se produzcan aumentos de precio de la deuda antes
del anuncio del plan.

La posibilidad de los bancos acreedores de optar entre
las alternativas de dinero nuevo y reduccién de deuda puede
observarse en la siguiente ecuacién:

(1) a.0y =D, + D,
donde
D,y deuda externa global antes de surgir el acuerdo

a coeficiente que representa la proporcién de la deuda
global sujeta al programa Brady (0<a<1)

D, deuda externa sobre la cual los acreedores eligen
aportar dinero nuevo

D deuda externa sobre Tla cual los acreedores eligen
opciones de reduccién de deuda.

La ecuacidén (1) expresa que la deuda externa sujJeta al
programa Brady se distribuye entre dos tipos de opciones para
los bancos: dinero nuevo y reduccién de deuda. E1 resto de la
deuda global (proporcién 1 - a) se beneficia al no quedar

obligada a realizar concesiones de dinero nuevo o reducciones
de deuda /6.

/5 Gonzalez-Hermosillo (1990) simula algunos modelos para Tlos
casos de México y Venezuela, y Maia (1991) para el caso
argentino.

/6 Este problema de Tos "free riders" no es tan importante si
se piensa que una parte de los acreedores no participantes
del acuerdo son acreedores oficiales, precisamente los mismos



Capacidad de pago.

La capacidad de pago del pafs deudor puede estar
representada en funcién de la razén deuda/exportaciones'/Y
Tomamos la siguiente ecuacién estimada por Claessens, Diwan,
Froot y Krugman (1991) sobre una seccién de corte transversal

de 35 pafses altamente endeudados /8:
(25 In (P /(1=-Py)) = 7,88 — 1,41.10n (D /Xy)
donde

P precio de la deuda en el mercado secundario en el
perfo&o t (t = 0 perfodo ex-ante anuncio de acuerdo, t = 1
perfodo ex—post anuncio de acuerdo). .

X3 nivel de exportaciones del pafs deudor en el perfodo
0, deuda externa global en el perfodo t.

Llamamos (2) a la ecuacién que determina PO y (2') a la
ecuacioén que determina P;. Estas ecuaciones son estimaciones
del precio teérico de equilibrio que deberfa alcanzar la
deuda, y su representacion grafica da lugar a las denominadas
curvas de Laffer para la reduccién de la deuda ("debt relief
Laffer curves").

Esta funcion del valor de la deuda estd representada en
el grafico No 1 para valores aproximados a la deuda
Argentina. En el gré&fico se representan dos curvas de Laffer
para la deuda, una en base a exportaciones de u$s 12.000
millones (X=12), valor en el que oscilan las exportaciones
argentinas en la actualidad y otra para exportaciones por us$s
15.000 millones (X=15). Del grafico se observa que la curva

dque proveen los recursos necesarios para apoyar las
operaciones de reduccién de deuda.

/7 Diversos enfoques sobre la capacidad de pago y las
variables que lo determinan pueden encontrarse en McDonald
(1982), Eaton, Gerzovitz y Stiglitz (1986) y Glick (1986).

/8 Otras estimaciones de la curva de Laffer para la reduccién
de la deuda para el perfodo de la estrategia Baker (1986-
1988) se encuentran en Purcell y Orlanski (1988) y Cohen
(1989) (1990). Las mismas, que no producen variaciones
significativas respecto a la de CDFK, también utilizan a las
exportaciones como variable representativa de la capacidad de
pago del pafs deudor. Ello se Justifica plenamente en la
valuacién de deudas de México o Venezuela, pafses petroleros
en los cuales Tlos ingresos del Gobierno estan altamente
relacionados con la evolucién de las exportaciones de crudo y
derivados. E1 caso argentino es distinto, por tratarse de un
pafs no exportador de petréleo, cuyas exportaciones son
generadas mayormente por el sector privado. Sin embargo, una
estimacion que represente mis fielmente la capacidad de pago
de Argentina se hace dificil por la falta de informacioén
suficiente.



Funcién del Valor de la Deuda (¥*)

Preclo Deuda Valor
(X=12) u$s bl (X=12) (X=16) (X=15)

1.00
0.97
0.91
0.86
0.80
0.74
0.69
0.66
0.60
0.66
0.62
0.49
0.46
0.43
0.41
0.38
0.36
0.34
0.32
0.31
0.29
0.28
0.27
0.25
0.24
0.23
0.22
0.21

0 0.0

3 2.9

6 6.6

9 7.7
12 9.6
16 11.2
18 12.6
21 18.6
24 14.4
27 16.1
30 16.7
33 16.2
36 16.5
39 16.8
42 17.1
46 17.2
48 17.4
61 17.6
B4 17.6
67 17.56
60 17.6
63 17.8
66 17.6
69 17.6
72 17.6
75 17.4
78 17.3
a1 17.3

Precloi Valor1

1.00
0.97
0.94
0.89
0.85
0.80
0.76
0.71
0.67
0.64
0.60
0.67
0.64
0.51
0.48
0.46
0.44
0.42
0.40
0.38
0.36
0.35
0.33
0.32
0.30
0.29
0.28
0.27

0.0

2.9

6.8

8.0
10.1
12.0
13.6
16.0
16.2
17.2
18.0
18.8
19.4
19.9
20.3
20.7
21.0
21.2
21.4
21.6
2UF
21.8
21.9
21.9
21.9

Valor {rmiles de millones)

21.9 -

21.9
21.9

0

Curva de Laffer para lo deuda Argentina

Gréfico No 1
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(*) Elaborado en base a la sigulente ecuaclén estimada por Classsens, Diwan
Krugman (1991):

In (p/(1-p)) = 7,88 — 1,41.In (DIX)




se vuelve relativamente plana a niveles bajos de
endeudamiento. Esto significa, de aceptarse la estimacion de
CDOFK, que hay probables efectos incentivo que influyen sobre
" el precio: una reduccién de deuda puede elevar
considerablemente el precio haciendo que el valor de la deuda
se reduzca muy poco o incluso aumente si el nivel de
endeudamiento es relativamente elevado. Con un nivel de
endeudamiento aproximado a los u$s 61.000 millones a fines de
1991, y exportaciones por ufs 12.000 millones la Argentina se
encontrarfa a la derecha del maximo valor de la deuda para
los acreedores.E1 precio resultante segin la ecuacién
estimada por CDFK (1991) serfa de u$s 0,29. Con un esquema
que signifique reducciones adicionales de deuda de por
eJemplo u$s 10.000 millones el precio se elevarfa a u$s 0,35.
Los bancos acreedores recibirfan un mayor precio por sus
tftulos y practicamente no se verfa reducido el valor de la
deuda global. :

Mé&s alld de la aceptacién del argumento tedérico del "debt
overhang" que se halla detré&s de una funcidén logfstica como
Ta estimada por CDFK, el objJeto de su utilizacién es
determinar el nuevo precio que.alcanza la deuda una vez que
se anuncia el ingreso del pafs deudor a un programa Brady. Un
factor determinante para un acuerdo de este tipo estd dado
por la magnitud de los fondos aportados por terceras partes,
badsicamente IFIs, que conforman la masa crftica de recursos
destinados a operaciones de reduccién de deuda (recompras
directas de deuda y/o adquisicién de garantfas) y que en
Gltima instancia mds que compensarfan las reducciones que
podrfa sufrir el valor global de la deuda. Estos fondos
adicionales, constituyen un verdadero seguro para los bancos
acreedores que '‘de esta manera se cubren ante eventuales
dificultades de pago de los pafses deudores. E1 plan implica
por lo tanto una clara transferencia de riesgos desde Tlos
bancos comerciales hacia las IFIs /9.

E1 otorgamiento de estos recursos tiene como
contrapartida la implementacién de nuevos programas de ajuste
para las economfas endeudadas, los cuales buscan incrementar
la capacidad de pago del pafs deudor, desplazando la curva de
Laffer hacia arriba /10 . Una manera de considerar este
efecto sobre la capacidad de pago es a través de la siguiente
ecuacion /11

/9 Esta transferencia de riesgos es un proceso que nace con
el fracaso de la estrategia Baker, cuando las IFIs comienzan
a reemplazar a los bancos comerciales como fuentes de
financiamiento de las economfas deudoras.

/10 Este aumento de la capacidad de pago del pafs deudor se
considera adicional al efecto incentivo que puede producir
una disminucién del "stock" de deuda ‘externa, esto es un
desplazamiento de la curva adicional a uno a lo largo de la
curva de Laffer para la deuda.

/11 Esto significa que si bien la capacidad de pago del pafs
deudor se considera un dato antes de anunciarse el programa,
la misma se amplfa debido a los ajustes previos al ingreso a
un programa tipo Brady. Estos ajustes incluyen generalmente
una apertura de la economfa y procesos de privatizaciones y
desregulaciones del sector servicios que mejoran el tipo de
cambio real e incrementan las exportaciones.




(3) X1 = XO + 11.K
donde

K inversiones adicionales en el sector de bienes
comercializables internacionalmente

i tasa de descuento del perfodo uno, representativa del
costo de oportunidad de Tlas inversiones.

La ecuacidén (3) expresa que las exportaciones ex—-post
acuerdo se incrementan respecto a las exportaciones ex—ante
acuerdo, en funcién de las inversiones adicionales que recibe
el pafs como consecuencia de los programas de ajuste que
imp 1ican la entrada al Brady. Estas inversiones destinadas a
la produccién de bienes comercializables internacionalmente
incrementan Tlas exportaciones en funcién de una tasa que
incluye una prima de riesgo representativa del costo de
oportunidad de las mismas.

Opcién de Dinero Nuevo.

La opcién de dinero nuevo se valda desde el punto de
vista de los acreedores externos, suponiendo que los mismos
son racionales y homoyéneos y que el mercado secundario de la
deuda es eficiente. Los bancos acreedores elegiran esta
opcidén siempre y cuando mantengan su equilibrio de "status
quo" que puede representarse a través de la siguiente
ecuacion /12:

4) (1 - P1).N‘= D Py = Pg)
donde
Py precio de la deuda global ex—-ante anuncio
Py precio de la deuda no garantizada ex-post anuncio

N dinero nuevo aportado por la banca acreedora

E1 primer miembro de (4) refleja la pérdida de los
acreedores como consecuencia de otorgar cada délar de nuevos
préstamos a un precio inferior a la unidad, y el segundo
representa las ganancias para los acreedores como
consecuencia del aumento del precio de la deuda al anunciarse
el programa /13. Se supone que el dinero nuevo es concedido
por los bancos en las mismas condiciones (plazo, tasa de

/12 Este enfoque es el que adoptan Tlos trabajos de Claessens,
Diwan, Froot y Krugman (1991), Claessens y Diwan (1990a).

/13 En general el precio de la deuda se 1r& incrementando
paulatinamente a medida que se conozcan avances en las
negociaciones entre la banca y el pafs deudor. La
modelizacién de sélo dos perfodos y la ausencia de sorpresas
impiden considerar esta anticipacién de los mercados al
anuncio definitive del acuerdo.



interés, etc.) que la vieJa deuda /14. En equ111brio
competitivo, los bancos elegiran la opcidn de dinero nuevo
hasta tanto se cumpla la condiciéon (4).

Opciones de Reduccién de Deuda.

Con relacién a las opciones que implican reduccién de
deuda se pueden distinguir por un lado la recompra directa de
deuda y por otro el canje ("swap") de deuda vieja por deuda
nueva parcialmente garantizada /15. Estas opciones se
representan a través de las siguientes ecuaciones /16

(5) F+N+R -6 = b.D"
donde

= financiamiento extra de las instituciones oficiales
destinado a operaciones de reduccién de deuda.

R reservas internacionales destinadas a operaciones de
reduccién de deuda.

G recursos utilizados para gasto interno /17

b fraccion del valor de la nueva deuda con la banca
comercial que se garantiza (b = Vz/V,, donde V5 es el valor

/14 Una distinta tasa de interés para €1 dinero nuevo puegg
incluirse en la ecuacién (4) ajustando N por un factor (r /r)
donde r~ reflejJa la tasa de interés aplicada sobre el dinero
nuevo. A modo de ejemplo, en el acuerdo firmado por Venezuela
los Bonos Serie A de dinero nuevo estipulan una tasa de
interés Libor mé&s 1%, superior a la de la vieJa deuda.

/15 En general la nueva deuda se estipula a 30 afios de plazo
con un uUnico pago al finalizar el plazo. Se garantiza el
principal en su totalidad a través de la compra de bonos
cupédn cero del Tesoro de los Estados Unidos, mientras que el
pago de fintereses se garantiza mediante un depésito
equivalente a uno o dos afios de intereses que se van
renovando durante todo el plazo del nuevo bono.

/16 Desde el punto de vista del pafs deudor se presenta el
problema de la diferencia entre el valor medio de la deuda y
el valor marginal de la misma, visiblemente inferior (Ver
Bulow y Rogoff (1988)). A1l implementarse un esquema de
reduccién de deuda el deudor debe recomprar o garantizar
parte de la deuda pagando su valor medio, trasladando Tlas
ganancias del acuerdo a los acreedores. E1 pafs deudor
intentard negociar a precios anteriores al anuncio del
acuerdo. De lo contrario, deben negociarse otro tipo de
concesiones, una de las cuales puede consistir en dinero
nuevo.

/17 Se supone que estos recursos se destinan a gastos de
inversion en el sector de bienes comercializables
internacionalmente.



de la deuda bancaria garantizada /18, y V, es el valor de la
nueva deuda con la banca comercial)

p* nhueva deuda de la banca acreedora que opta por las
alternativas de reduccién de deuda

(6) D™ = d.Dy,
donde

d tasa de cambio entre la vieJa y la nueva deuda con
los bancos (d = Vo/Vis donde V, es el valor de la vieJa deuda
con Tlos bancos).

La ecuacién (5) determina la nueva deuda con la banca
acreedora de acuerdo con el monto total de recursos
destinados a recompra directa de deuda o a la compra de
garantfas de los huevos bonos de deuda. Por su parte, la
ecuacion (6) define el valor de la nueva deuda con relaciéon a
la deuda anterior.

Para conocer los valores de b y d nos falta definir los
valores de la vieJa vy de la nueva deuda con los bancos, Vﬂ Y

En general decimos que el valor de un instrumento
financﬂero parcialmente garantizado puede expresarse como la
suma del valor presente de los pagos garantizados (sin
riesgo) més el valor presente de los pagos no garantizados
(con riesgo). Se requiere elegir entre distintos escenarios
de probabilidad de incumplimiento para determinar el valor de
estos Ultimos. A modo de eJemplo, tomamos dos modelos de
probabilidad de incumplimiento /19: 1) un escenario de
probabilidad de’incumplimiento exponencial ("exponential risk
model1") y 2) un escenario de probabilidad de incumplimiento
constante ("equal risk model"). En el primer modelo, riesgo
exponencial,, representado a. través de las ecuaciones (7) y
(8), se supone que los acreedores creen que el riesgo de
Tncump limiento crece exponencialmente en el tiempo, esto es
que los pagos. mds. le janos sonembs riesgosos. E1 segundo
modelo, riesgo constante, ecuaciones (7') y (8'), supone en
cambio que todos los pagos no‘garantizados son tigualmente
riesgosos. Suponemos que en el momento cero los precios de la
deuda global y de la deuda bancaria coinciden.

N

(7) Vg = Py = E:: FELE] < 10)t + 1/(1 + 10)”
=1 .
n %, ) .
(T')Vg = Pg = r.Po/C1 + mt + Pos(1 + 1D
t=1

/18 S1 expresamos el valor de Tla nueva deuda con la banca
(V) como un flujo de pagos futuros descontados, Vi es la
parte de esa sumatoria de flujos de pagos futuros gque se
garantizan, sean pagos de intereses o de principal.

/19 Clark (1990) analiza los distintos resultados que pueden
obtenerse de acuerdo al modelo de probabilidad elegido.
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donde

Vo precio de la deuda bancaria antes del anuncio
& tasa de +interés libre de riesgo de Tlargo plazo.

ig tasa de descuento del perfodo cero.

Las ecuaciones (7) y (7') representan los precios de la
deuda como un flujo futuro de n pagos de intereses y un uUnico
pago final del principal, descontados a una tasa que incluye
una prima de riesgo sobre la tasa libre de riesgo en el
primer escenario y multiplicados por una probabilidad de pago
igual al precio en el segundo escenario.

J n

@ vy =) r/ et ed s+t e/ on
t=1 t=J+1
J ’ n

8V =2 r/+ bt e rpz et 1/ D
t=1 t=J+1

donde

vV, precio de la deuda parcialmente garantizada con Tlos
bancos comerciales una vez anunciado el programa

Las ecuaciones (8) y (8') expresan el precio de la deuda
con los bancos comerciales una vez anunciado el programa de
reduccién como la suma de flujos de pagos de:

1) J perfodos de intereses garantizados descontados por una
tasa libre de riesgo, mas

i1) n - J perfodos de 1intereses no garantizados descontados
por una tasa que incluye la nueva prima de riesgo -ecuacién
(8)- o multiplicados por una probabilidad de pago igual al
precio de la deuda global -ecuacién (8')-, mas

i111) un dnico pago final del principal totalmente
garantizado.

La tasa de descuento que incorpora una prima de riesgo
una vez anunciado el plan, se despeja de la siguiente
expresion que define el preclo de la deuda que se alcanza una
vez anunciado el acuerdo como un flujo de pagos que se
descuenta a la tasa 14

n

(9) Py = Z VACIE IR PP A IR VG POLL
t=1
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Para completar el modelo se incluye una ecuacién que
define la reduccién de deuda neta obtenida con el programa
Brady

(10) DO = D1 = Db = d.Db & b.d.Db - N - F.(“if/r)
donde
D; deuda externa total ex—-post programa

ir tasa de interés aplicada a los préstamos de las IFls.

i

La ecuacién (10) permite obtener la reduccién de deuda
neta de las distintas operaciones de reduccién: canje de
deuda vieJa por nueva deuda parcialmente garantizada, o
recompra directa de deuda, que puede considerarse equivalente
a una garantfa total, en cuyo caso b =1, yv d = V,. La
reduccién de deuda es ademids neta de los nuevos
endeudamientos por dinero nuevo (N) y la deuda extra
contraida con las IFIs (F) corregida por la diferencia entre
las tasas de interés libre de riesgo y la tasa aplicada sobre
los préstamos de las IFIs /20.

E1 escenario que considera una probabilidad de
incump Timiento exponencial queda determinado por las
ecuaciones (1), (2), (2'), (3), (4), (5), (6), (7)., (8), (Y
y (10) y como variables endégenas Py, Pg. Xy, N, Dy, Dy, o,
7.0, ?‘1, Df Vv V1 i

Por su parte Tlas ecuaciones (1), (2), (2'), (3), (4),
(5), (6), (8'), (9), v (10) determinan el escenario con
probab111ﬂgd de incumplimiento constante, con Pagr» Py, XT’ N,
0, Db, o, VT' i, W D, como variables enddbgenas.

Las variable exdégenas y coeficientes son} a, Dg, F. & R,
Xg, K, r, ig y b. Dada la no Tinealidad del modelo,
resolvemos por iteracidén. ’

ITI.SIMULACION DEL MODELO PARA EL CASO ARGENTINO.

Utilizamos el modelo presentado en la seccién anterior
para simular un supuesto acuerdo de deuda tipo Brady para el
caso argentino. Se supone que el menl cuenta con dos clases
de opciones: 1) reduccién de deuda expresada en términos de
reduccién de capital, 2) dinero nuevo expresado en proporcién
a la deuda que se canjea. Por ello es que evaluamos Tlos
resultados del mismo en términos de dos variables: la tasa de

/20 Esta correcciéon permite captar un probable aumento del
precio de la deuda cuando la operacién de reduccién de deuda
asté financiada mediante préstamos a tasas de interés
goncesionales (iFf < 1) o donaciones (1f = 0).

/21 Con relacidén a la variable Py, se despela de la ecuacioén
(2'), v respecto de Py, que se asume igual a Vo, se despe ja
de (2), aunque en este Gltimo caso puede tomarse el valor de
la deuda en el mercado secundario. '
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cambio entre deuda vieja y nueva, d, y la proporcion de
dinero nuevo a deuda vieja, n = N/D_. Especialmente esta
dltima variable resulta ser bastante sensible a las
variaciones en las variables exégenas o parémetros.

En la simulaciédn partimos de los siguientes valores para
las variables exégenas y los parémetros: :

a) Una deuda inicial estimada de u$s 61.000 millones a fines
de 1991, de los cuales s6lo u$s 31.000 millones son deuda
elegible para el plan Brady, incluyendo atrasos de intereses
por alrededor de u$s 7.500 millones, a los cuales se les da
el mismo tratamiento que al capital /22.

b), Las exportaciones se estimaron en u$s 12.500 para el
perfodo cero y se supuso que con el anuncio del Brady se
incrementan en funcidén de K=F+N /23.

c) Se trabaJo con una tasa de interés de largo plazo libre
de riesgo de 7,5% anual en délares y una tasa de interés que
se paga por el financiamiento extra de las IFIs de medio

punto porcentual anual por debajJo de la tasa de largo plazo.

d) Los nuevos bonos de deuda tienen una garantfa de
intereses de un afio y garantizan totalmente 'el principal que
se devuelve en una unica cuota final ("bullet payment") a Tlos
30 afios.

e) Se considera que se pueden reunir u$s 4.500 millones en
concepto de financiamiento adicional de las IFIs, de Tlos
cuales u$s 3.000 millones se destinan a constituir el fondo
para la adquisicidén de garantfas o recompra directa y el
resto se gasta internamente.

f) Se supone también que ut$s 800 millones de reservas
internacionales (alrededor de la mitad de los pagos contado
de ‘intereses atrasados originalmente solicitados por los
bancos acreedores) se destinan a la constitucién del fondo
/24.

/22 La existencia de atrasos en el pago de intereses
distingue al caso argentino de los casos mexicaho y
venezolano. E1 mismo tratamiento otorgado a los atrasos que
al principal no es del todo realista, yva que el mercado
actualmente valia los intereses atrasados en alrededor de
50%, u$s 0,15 por encima del precio de deuda sin intereses en
el mercado secundario: valor de los intereses atrasados =
(PP )P (?+7500/°?500)—P ), donde P, es el precio de la
deuda con %ntereses ¥ Pa es e1 precio de la deuda sin-
intereses. Esta mayor va1uac16n de mercado se confirma en el
reclamo de un pago contado de alrededor de un 20% de los
intereses atrasados por parte de los bancos. En el modelo,
esto se traduce en una deuda elegible para el Brady (y deuda
global) inferior y en un menor valor del coeficiente a. La
inclusién de este pago contado no modifica significativamente
los resultados de la simulaciéon del modelo.
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En el cuadro final se presentan los resultados obtenidos
en la simulacién con los escenarios de probabilidad de
incump limiento constante y exponencial. En términos de las
dos variables consideradas como significativas del modelo y
con los valores fijados para las variables exégenas y
paradmetros se puede concluir que la Argentina podrfa firmar
un acuerdo tipo Brady con una relacién de dinero nuevo a
deuda vieJa entre de 20% y 25% y una reduccién de deuda a
través del canje de deuda vieJa por deuda nueva de alrededor
del 40%. Es 1importante aclarar que estos valores deben
considerarse como maximos debido a que el modelo implica que
la recompra directa, o la adquisicién de las garantfas para
el caso de "swap" dé deudas, se acuerda al precio previo al
anuncio del acuerdo /25. Asimismo, todos Tlos valores
obtenidos en la simulacién deben tomarse con la debida
precaucién por la sensibilidad del modelo respecto a los
valores adoptados para las variables exégenas o parametros.

De la simulacién realizada se desprende también que:

1) E1 precio teérico de la deuda se aproximarfa a los us$s
0,40 una vez anunciado el plan. Esto significarfa que, dado
el precio actual de la deuda en el mercado secundario, el
mercado ya habrfa descontado el ingreso argentino al Plan
Brady. E1 precio teérico de la deuda antes del anuncio del
plan se estimé en u$s 0,30 /26.

2) Los aportes de dinero nuevo de la baﬁca comercial
superarfan los u$s 1.200 millones.

intereses atrasados. La cifra de u$s 800 millones representa
alrededor de la mitad de los pagos al contado en materia de
intereses atrasados originalmente solicitados por los bancos
acreedores.

/25 Es factible que el acuerdo se concluya en base a un
precio mds cercano al precio ex-post anuncio. Esto en
definitiva dependerd del poder de negociacién de las partes.
Cuanto menor sea el poder de los negociadores del pafs deudor
mas alejado estard el acuerdo de los valores simulados del
modelo. E1 1imite estard dado por una tasa de cambio entre
deuda vieja y deuda nueva d' = P,/V,;, con d'>d. De l1legarse a
este 1imite la entrada en el plan perderfa sentido para el
pafs deudor pero no para los bancos acreedores que asf se
apropiarfan de Tlos beneficios que significan los fondos
aportados por las IFls.

/26 Debe recordarse que la ecuacién de CDFK a partir de la
cual se obtuvo este valor, fue estimada para un perfodo
(1986—-1988) afectado por los costos de incertidumbre de una
estrategia de la deuda que no tenfa presente la necesidad de
reducir deudas. Esto se traduce en una probable subestimacién
de la capacidad de pago de largo plazo del pafs deudor por
parte de la estimacion obtenida. Sin embargo, puede haber
otros factores que sobrestimen la verdadera capacidad de
pago. En el caso argentino, la capitalizacién de deuda via
privatizaciones de empresas publicas puede gignificar que el
precio alcanzado en el mercado secundario sobrestime la
capacidad de largo plazo del pafs.



Simulacién del Modelo: Caso Argentina.

Do
X0

Tn

PO
P1

Dn
Db
D1

Vo
V1

Equal Risk Model

61.000 R 0.800
12.500 P 7.5%
0.51 X1 13.642

4.500 G 1.000

30.0%

38.4%

1.297

£.900 N/Dn 22.0%
25.100 D* 15.130
50.930 DO-D1 10.070

7.5% if 7.0%
30.0% i0 7.5%
49.7% i1 19.7%

60.8% b  37.0%

Do
X0

PO
P1

Dn
Db
D1

Vo
V1
d

Exponential Risk Model

61.000
12.500
0csi
4.500
30.0%
38.6%
1.282
5.470
25.530
50.605
7.5%
30.0%
50.2%
59.7%

R 0.800
r* 7.5%
X1 18.633
G 1.000
N/Dn 23.4% .
D* 15.235
DO-D1 10.385
if 7.0%
io 25.1%
i1 19.6% .

b 36.6%
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3) E1 acuerdo significarfa una reduccién neta de deuda
aproximada a los u$s 10.000 millones siendo la deuda
pendiente global de u$s 50.000 millones.

4) De los u$s 31.000 millones de deuda externa sujeta al
programa Brady, la participacioén de los bancos en la
alternativa de dinero nuevo serfa entre 17% vy 20%, mientras
que el resto se inclinarfa por la o las alternativas dg
reduccién de deuda /27.

5) ET1 precio de la deuda bancaria parcialmente garantizada
~alcanzarfa a u$s 0,50, con una tasa de descuento cercana al
20% lo que significa una prima de riesgo superior a 12%.

/27 La decisién final de los bancos acreedores depencde de
algunos factores que afectan de manera especiffica a cada uno
de ellos y que no estan considerados en el modelo, como ser
cuestiones de cardcter impositivo o regulatorio que difieren
segln el pafs del banco acreedor, o la exposicién que tenga
cada banco en particular con el pafs deudor.
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