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UN MODELO DE VALUACION DEL MENU DE OPCIONES DEL
PLAN BRADY: APLICACION AL CASO ARGENTINO

JOSE LUIS MAJA *

I. Introduccion

En marzo de 1989, el Sccretario del Tesoro de los Estados Unidos,
Nicholas Brady, lanza una nueva propucsta para el tratamiento internacional de
la deuda externa. La nueva estratcgia, lamada Plan Brady. propicia respecto de
la iniciativa anterior -Plan Baker- una reduccidon de la deuda contractual,
concertada entre el pafs deudor y todos los bancos comerciales acreedores y
respaldada por recursos de Instituciones Financieras Internacionales (F.M.L,
Banco Mundial) y los gobiernos de algunos paises (ejempio Japén)'. La pro-
pucsta Brady, sinembargo, comparte con su antccesora varios aspectos: el ajuste
orientado al crecimiento, Ia necesidad de lograr financiamiento neto adicional
de los bancos comerciales y ¢l tatamiento case por ¢aso.

Un acuerdo financiero tipico en el marco de laesirategia Brady, consiste
en ncgociar con los bancos comerciales acrecdores un menu de opeionies que
incluya alternativas de reduccién de deuda y dinero nuevo. Cada banco acreedor
participa de una o mas altemativas de reduccién o elige quedarse con la vicja
deuda, generalmente con el compromiso de otorgar nuevos préstamos al pais

{*) Agradezeo fos comentarios de Juan pablo Nicolini y Aquiles Almansi a una version previa, asi coma los
de Rolf Mantel, Osvaldo Schenone y los participantes del seminario cn fa Universidad de San Andres,
Cualquier error es responsabilidad exclusiva del autor.

(1) Desde un punto de vista teorico la reduceion de deudase justifica en aguellas circunstancias en que un alto
nivel de endeudamiento ocasiona perdidas de brenestaren érminos paretianos {“dead weigth losses 7). Una
elevada deuda puede crear desincentivos a la inversion y el crecimiente en el pars devdor, a traves de los
altos timpuestos futuros que se requeriran recaudarse paza repagar ladeuday que beneficiarin exclusivamente
a lox acreedores externos. Este argumento fue originalmente presentado por Sachs (1988) v Krugman
{1988%),
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deudor. Las opciones de dinero nuevo Creiending options” ovitan ¢l probicma
de los “free riders” que se produce por ta convenencla doe caos banco de no
participar de las opciones de reduccion (Cexit opilons™ v heseliciarse del
aumento en el precio ¢- la deuda -, Las alternativas de reduccion de deuda se
gstructuran bdsicameric a través de: a) Recompras Jdivsctay de deuwda (Ucash
buybacks™), enlas cuales el deudorutiliza reservas propias o fondos adicionales
obtenidos de las IFIs para recomprar dewda a sus acreedores conun descuento
acordado. b) Canjes de deuda "debl cnnve~ions ™} segin los cusles [os titulos
de deuda vigja se convicricn en nueva doda con reduccion del principal y/o
reduccidn de las tasas de interés. Eslas reducatones se conceden a cambio de
mejoras ("enhancements’) o garantias de una parte de la nucva deuda. ©) Canje
de deuda por activos {“debl eguity swaps™ ) gque consiste en la utilizacion por
parte del gobiemo del pals deudor de moneda local pare recemprar deuda con
¢l compromiso de los acreedores de destinar 2503 [ondos a inversiones directas
en el pais deudor. La recompré de deuda también pucce efectuarse a cambio de
la participacion de los acreedores en empresas astatales .

Previo al comienizo de las negociaciones conla benca acreedora, ¢l pais
deudor decbe haberse asegurado ¢! respaldo financiero de las iF1s con el objeto
de reunir 1os recursos necesarios para recomprar deuda o adquirir las garantias
que requieran los nuevos titulos emitidos. Ur Acuerdo de Facilidades Extendi-
das con ¢! F.M.1. constituye 1a puerta de entrada a un programa Brady.

Varios paises dc Aménca Latina han concrefado acuerdos en ¢l marco
de la estrategia Brady. México concluyd su acuerdo enmarzo de 1990, después
de casiun afio de negociaciones con labanca acrcedora. Elmend consistid entres
opciones: reduccion del principal de la deuda, reducecion de las tasas de interés
y aporte de nuevos fondos. Costa Rica lo hivo en mayo de 1990, y cn ¢l mend
se componia solo de opciones de reduccién de deuda. Venczue!a linalizé su
acuerdo en dicicmbre de 1990, incluvendo cnel mend cinco opciones: recompra
directa, reduccién del principal, reduccion de intereses, reduccién temporal de
inicreses y aportes de dinero nuevo. Uruguay, por su paric acerdd en febrero de
1991 un mend de tres epeiones: recompra directa, reduccion de intereses y

(2} El problema del “free nding” pueds evitarse tambidn comprometiendo a todos fos buncos a escoger entre
opciones de reduccion de deuda solamete. La propuesta inicial de Argenting o) Comité de Bancos
Acreedores realizada a conuenzos de 1992 no incluy¢ altemativas de dinero nueve,

{3)yLapropuesta inicial de ke Argentinatambidn incluyo en el mend de opeiones L aliematis ade canjear deuda
por Bonos de Conselidacion gue pudicran utilizarse en la capitalizacion de empresas publicas en proceso
de privatizacion en i pals
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reprogramacién connuevos fondos. La Argentinay Brasil sondosde los grandes
deudores que préximamente firmardn acuerdos en el marco de la estrategia
Brady .

El trabajo tiene por objeto calcular los valores tedricos de equilibrio de
las distintas alternativas del mend de opciones de los programas Brady. En la
siguiente secci6n se presenta un modelo de valuacién de opciones de reduccion
de deuda y de dinero nuevo. En 1a seccin I se presentan los resultados de la
simulacién del modelo para el caso argentino. Y ladltima seccién contiene una
evaluacién de las simulaciones y las conclusiones.

11. Modelo que incorpora opciones de reduccién de deuda y dinero nuevo.

En la literatura econdmica reciente de la deuda externa existen varios
modelos de valuacién del meni de opciones de los acuerdos de reestructuracion
dentro de 1allamadaestrategia Brady*. Algunos de estos modelos brindan reglas
précticas claras y son factibles de simulacién 8. Por ejemplo, Symansky y Tryon
(1989) presentan un modelo simple que supone que el mercado descuenia los
beneficios en 1a eficiencia asociados con la reduccién de la carga de 1a deuda
externa (“debt overhang’") tan pronto COmo el programa ¢s anunciado. Es decir
que el modelo incorpora implicitamente los efectos incentivo sobre 1a inversion
y el crecimiento ’ y en consecuencia la capacidad de pago del pais deudor. 1.0
hace ex6genamente a través del precio. El modelo permite valuar distintas
opciones de reduccion de deuda pero no se pueden valuar alternativas de dinero
nuevo.

{4) Los acuerdos también estipulan generalmente clausulas de contingencia (' recapture clauses™) que tienen
efecto cuando se produce algiin suceso aleatorio favorable al pais dendor. Por ejemplo, en los acuerdos de
México y Venezuela se prevé que en caso de incrementarse el precio del petréleo los paises deben realizar
pagos adicionales a la banca. En el caso uruguayo, la cladsula se establece de acuerdo a un indice de
rminos de intercambio elaborade ¢n base a tres producios de exportacian {came, lana y arroz) y uno de
importacién (petrdleo). En el acuerdo firmado porCosta Rica, la contingencia esta dada porel crecimiento
de la economia. El modelo presentado eneste trabajono valia estas clausulas. Clagssens y van Wiinbergen
(1950b) valdan las clausulas de recaptura de los acuerdos mexicano y venezolano.

(5) Ver Clark (1990}, Symansky y Tryon (1989), Rodriguez (1989a), Nocrra {1989}, Claessens y van
Wijnbergen (1990a}, Borensztein y Pennacchi (1990), Scott {1990), Bartelini y Dixit (19%0).

(6} Gonzilez-Hermosillo (19%0) presenta simulaciones para los casos de México y Venezuela, y Maia
(1991,1992) para el caso argentino.

{7) Dooley et al.{1990}, Borensztein (1990), Monsset (1991} analizan, mediante modelos de ecuaciones
simultdneas, los efectos en la inversién, el crecimiento y dermds variables macroecondmicas de los paises
endeudados como consecuencia de las operaciones de reduccion de deuda y del servicio de 1a deada.
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Los incrementos en la capacidad de pagoe del pa’s deudor pueden
incorporarse de manera cxplicita. Este procedimicnto significa por un lado
“endogeneizar” el precio de la devda. 1o cual a su ver nernate analizar las
opciones de “dinero nuevo™ incluidas enlos programas ~cegociados con la banca
acreedora, sin dejar de lado la valuacién de las opeinnes de reduccion de deuda.
Ei modelo que presentamos en este trabajo distingue dos monientos: et perfodo
cero, previo al anuncio del programa Brady v ¢ perfodo uno. una ver anunciado
el plan de reduccién y reestructuracion e deudas. Se supone ademds, que ¢l
anuncio del acuerdo constituye una sorpresa. por o cual se descarta la posibi-
lidad de que ¢l mercado se anticipe y se produzcan aumentes de precio de la
deuda antes de! anuncio det plan.

La posibilidad de los bancos acreedores de opiar entre las alternativas
dedineronucvoy reduccion de denda puede observarse on la siguicnte ecuacion:

aD,=D +D, (1)

donde

D, deuda externa global antes de surgir ¢l acuerde

acoeficiente que representa ia preporcion de la deuda giobal supeta al
programa Brady (O<a<l!)

D, deuda externa sobre la cual los acreedores cligen aporntar dinero
nuevo

D, deuda externa sobre 1a cual los acreedores clisen opciones de
reduccidn de deuda.

Laecuacion (13 expresa que la deuda externa sujeta al proerama Brady
s¢ distribuye entre dos tipos de opciones para 1os bancos: dinero nuevo y
reduccidn de deuda. El resto de la deuda global (proporcion | - a) se beneficia
al no quedar obligada a realizar concesiones de direro nueve o reducciones de
deuda ®.

Capacidad de pago

La capacidad de pago del pais deudor puede estar representada en

(8} Este inconveniente det “free riding”™ del resio de los acrecdores que ne son hanes comercial, no ey tan
importante §i se piensa que una pare de los acreedores no panticipantes del acuerde son acreedores
oficiales (IFIs). prectsamente los niismuos que proveen 1os recursos necesanos para apoyar las operaciones
de reduccion de deuda.
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funcion de la razon deuda/exportaciones °,

Tomamos la siguicnte ecuacion estimada por Clacssens, Diwan, Froot
y Krugman {1991) scbre una seccion de corte transversal de 35 paises altamente
endeudados .

In(P/(1-P))="788 - 1 4l.In (D/X) (2)
dondc

P precio de la deuda en el mercado secundario en el perfodo t (t = 0
periode ex-anic anuncio de acuerdo, t = 1 periodo ex-post anuncio de acuerdo).

X, nivet de exporaciones del pais deudor en ¢l periodo t.

D deuda externa en ¢l periodo t.

Llamamos (2} a la ccuacidn que determina P, y (2') a la ecuacién que
determina P, Estas ccnaciones son estimaciones del precio teérico de equilibrio
que deberia alcanzar la deuda. y su representacién grifica da lugar a las
denominadas curvas de Lafter para ta reduccion de 1a deuda ("debt relief Latfer
curves”).

Esta tuncitn del valor de la deuda estd representada en el grafico N |
para valores aproximados a in deuda Argentina. En el grafico se representan dos
curvas de Laffer para la deuda, una en base a exportaciones de u$s 12.000
millones (X=12) y otra para cxpontaciones poru$s 15.000 millones {X=15). Del
grafico se observa que fa curva se vuelve relativamente plana a niveles bajos de
endeudamiento. Esto significa, de aceptarse la estimacion de CDFK, que hay
probables efectos incentivo que influyen sobre el precio: una reduccion de deuda
pucde elevar considerablemente el precio haciendo que el valor de 1a deuda se
reduzca muy poco o incluso aumente si ef nivel de endeudamicnto cs relativa-
mente elevado. Con un nivel de endeudamicnto aproximado a los u$s 58.000
millones a fines de 1991, y exportaciones por u$s 12,000 millones la Argentina
se encontraria sobre cl mdximo valor de la deuda para los acreedores. El precio
resultante segun la ccuacién cstimada por CDFK (1991) seria de u$s (0,30, Con
un esquema de reducciones adicionales de deuda los bancos acreedores recibi-
rian un mayor precio por sus titulos y practicamente no se veria reducido el vator
de Ta deuda global.

(9) Diversos enfoques sobre Ja capacidad de pago v Jas variables que lo determinan pueden encontrarse en
McDonald (19823, Eaton, Gersovitz v Stiglitz 119867 y Glick (19861
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Mas alldde 1a aceptaciéndel argumento tedrico del “debt overhang' que
se halla detrds de una funcién logistica como la esimada por CDFK, el objeto de
su utilizacién es determinar ¢l nuevo precio que alcanza la deuda una vez que se
anuncia ¢l ingreso del pais deudor a un programa Brady. Un factor determinante
para un acuerdo de cste tipo estd dado por la magnitud de los fondos aportados
por terceras partes, basicamente IFIs. que conforman la masa critica de recursos
destinados a operaciones de reduccién de deuda (recompras directas de deuda
y/o adquisicién de garantias) y que en ltima instancia mas que compensarian
las reducciones que podria sufrir el valor global de la deuda. Estos fondos
adicionales., constituyen un verdadero seguro paralos bancos acrecdores que de
esta manera se cubren ante eventuales dificultades de pago de los paifses
deudores. El plan implica por lo tanto una clara transferencia de riesgos desde
los bancos comerciales hacia las IFls '

El otorgamicnto de estos recursos liene cOmo contrapartida la
implementacién de nucvos programas de ajuste para las economias endeudadas,
los cuales buscan incrementar La capacidad de pagodel pais deudor, desplazando
1a curva de Laffer hacia arriba 2. una mancra de considerar este cfecto sobre la
cupacidad de pago es a través de la siguicnte ecuacion e,

X, =X, +K 3)

(10) Otras estimaciones del preese de ls deuda para el periodo de laestrategia Baker (1986-1988) se encuentran
en Purcelt y Orlanski {1988, Cohen {19893(1990) y Bochmer v Megginson (1960). Tas mismas también
utilizan a las exportaciones entre las vanables representativas de la capacidad de pagodel pais deudor. Ello
se justifica plenamente en la valuacion de deudas de México o Venezuela, paises petroleros en los cuales
los ingresos del Gobieno estdn altamente relacionados con la evolucion de las exportaciones de crudo y
derivados. El caso argentino es distinto, por tratarse de un pais no exporiador de petroleo, cuyas
exporaciones son generadas mayonnente por ¢l sector privado, con o cual se dificulta la estimacion de
su capacidad de pago.

(1 1) El proceso de transferencia de nesgos contienya con el [racaso de 1a estiategia Baker, cuando las IFIs van
reemplazande a los bancos comerciales como fuentes Jde financiamicnto de tas economias deudoras.

{12) Este aumento en la capacidad de pago del paix deudor es adicional al efectaincentivo que puede produci
i g que
una disminucién del “stock™ de deuda externa, esto es un desplazamiento hacia arnba adicional al
desplazamiento a Io largo de la curva de Latfer para la deuda.

(13) Si bien Ja capacidad de pago del pals deudor e considera un dato antes de anupciarse e} programa, la
misma se amplia debido al cambio en s extrategia de deuda gue conlleva justes previos al ingreso aun
programa tipo Brady. Estos ajustes incluyen generalmenie una apettura de la coonomia y procesos de
privatizaciones y desregulaciones del seetor servicios tendientes a mujorar el tipo de cambiv real
incremnentando las exportaciones.
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donde

Kincrementoenlasexportaciones comoresultado de nuevasinversiones
en el sector de bienes comercializables intemacionalmente,

La ccuacion (3) expresa que las exporlaciones ex-post acuerdo se
incrementan respectn a ias exporaciones ex-ante acuerdo, en funcidn de las
inversiones adicionales que recibe el pais enel sector de bienes comercializables
infernacionaimente y como consccucncin de los programas de ajuste que
implican la entrada al Brady.

Opcion de Dinero Nuevo

La opcidn de dinero nucevo cquivale a aplicar un impuesto sobre las
ganancias de Jos bancos gue decidan quedarse con la vieja deuda y que se
producen por la reduccién y el consiguicnte aumento en el precio de la deuda.

Estaopeion sc valia desde ¢l punto de vista de los acreedores externos,
suponicndo gue s mismos son racionales  y homogéneos y que el mercado
secundaniode ladeudacseticienic ~. Los bancos acreedores clegirdn estaopeion
siempre v cuando mantengan su cquilibrie de “statnos quo” que puede repre-
sentarse a través de la siguiente ecuacion '

{-PAN=DniP,-P) (4)

donue
P precio de la deuda global ex-ante anuncio
P, precio de la deuda no garantizada ex-post anuncio
N dinero nuevo aporado por 1a banca acreedora

El primer micmbre de (4) refleja la pérdida de los acreedores como
consecnencia de otorgar cada délar de nuevos préstanmos a un precio infenor a

{14 La presencia de bancos acreedores heterogeneos en cuantoa be valuacion de las dendas (yue signilica que
el mercado secundario de deuda ne es efictente, Diwan v Kletzer 19921 no afecta mayormente los valores
de equilibrio i los resultados de extatica comparativa, pero cotplica ebanalisis extendiendo el problema
de Tos “free riders”™. Pn este caso seria necesanc diseriminar los requerimientos de dinero noevo entre oy
bancos para maximizar las ganancias del pars deudor. Diwan v Kletzer conddoven que fa heterogeneidad
entre los bancos e La prncipal razdn porla cual un meni de opeiones “domina”a wn sivpie acuerdo sobre
el precio de reeompra de la deuda,

(13) Este entosue ¢ el que adoptan los trabajos de Classsens, Diwan, Frooty Kagman (1991, Clacssens v
Prrwan 11090}, Diwan v Kletzer {1992
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la unidad, y el segundo representa las ganancias para los acreedores como
consecuencia del aumento de! precio de la deuda al anunciarse el programa *.
Se supone que el dinero nuevo es concedido por los bancos en las mismas
condiciones (plazo, tasa dc interés, etc.} que la vicja deuda V. En equilibrio
competitivo, ios bancos elegirdniaopcién de dinero nucvo hasta tanto se cumpla
la condicién (4).

Opciones de Reuduccién de Deuda

Con relacién alas opciones gue implican reduccién de deuda sc pueden
distinguir por un lado la recompra directa de deuda y por otro ¢l canje {“swap™)
de deuda vicja por deuda nucva parcialmente garantizada **. Estas opciones se
representan a través de las siguientes ecuaciones

F+N-G=bD¥+R &)

donde

F financiamicnto extra de las instituciones oficiales concomitante al
ingreso al Brady.

R recursos destinados a realizar pagos al contado.

G gasto de inversién en el sector de bicnes comercializables
ir.emacionalmente.

b fraccién del valor de Ja nueva deuda con la banca comercial que se
garantiza .

(16) En realidad el precio de la deuda se va incrementando graduatmente a medida que se conocen los avances
en las negociaciones entre la banca y el pais deudor. La modelizacion de sdlo dos periodos y la ausencia
de sorpresas impiden considerar esta anticipacion de los mercados al anuncio del acuerdo.

(17) Una distinta tasa de interés para el dinero nuevo puede incluirse en la ecuacisn (4) ajustando N por un
factor (1 /r) donde r_ retleja la tasa de mterés aplicada sobre el dinere nuevo. A modo de ¢jemplo, en el
acuerdo firmado por Venezuela tos Bonos Serie A de dinerenueve estipulan una tasa de interés Liber més
1%, superior a la de lu vicja deuda.

{18) En general la nueva deuda se estipula a 30 afios de plazo con un dnico pago al finalizar el plazo. Se
garantiza €l principal en su latalidad a través de la adquisicidn de bonos cupdn cero del Tesoro de los
Estados Unidos, mientras que el pago de intereses se garantiza mediante un deposito equivalente a uno o
dos afios de intereses que se van renovando durante todo el plaze del nuevo bono.

(19) Cuando expresamos el precio de lanueva deuda con la banca come un flujo de pagos futures descontados,
b es la parte de esa sumatoria de flujos de pagos futuros que se garantizan, sean pagos de intereses o de
principal.
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D*nueva deuda de 1a banca acreedora que opta por las alternativas de
reduccién de deuda.

D* = d.Db (6}

donde

d tasa de cambio entre la vieja y lanueva deuda con los bancos (d =V /
V,.donde V esel valorde laviejadeuda y V| esel precio de lanueva deuda con
10s bancos).

Ia ecuacion (5) determina la nueva deuda con la banca acreedora de
acuerdo con ¢l monto total de recursos destinados a recompra directa de deuda
0 a la compra de garantias de los nuevos bonos de deuda (“enhancements™).

Por su parte, la ecuacién (6) define el valor de la nueva deuda con
relacion a la deuda anterior . Se supone que el deudor recompra (0 garantiza
parcialmente) la deuda pagando su valor marginal igual al precio ex-anic
anuncio *'.

Para conocer los valores de b y d nos falta definir los valores de la vicja
y de la nueva deuda con los bancos, V, y V,. En general decimos gue el valor.de
un instrumento financiero parcialmente garantizado puede expresarse como la
suma del valor presente de 10s pagos garantizados (sin riesgo) mds 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 dltimos. Como ejemplo, elegimos dos modelos de probabilidad de
~default” 2:1) un escenario de probabilidad de incumplimiento exponencial
(“exponential risk model™) y 2) unescenario 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 acrecdores
creen que el riesgo de incumplimiento crece exponencialmente ¢n el tiempo.
esto es que los pagos mas lejanos son mis riesgosos. E! segundo modelo, riesgo

{20} La posibilidad de reducir tasas de interés en lugar de principal puede incluirse multiplicando la deuda
nueva con los bances (D)%) por 1a razon entre las lasas de interés de 1a deuda nueva y de la vigja deuda (r*/

.

(21 Buliow y Rogoff {1988) plantearon el problema de la diferencia entre el valor medio y el valor marginal
de la deuda. En caso de recompra de deuda directa en el mercado. el deudor pagard su vajor medio.
trasladando las ganancias del acuerdo a los acreedores. A medida que se va recomprando mas deuda el
precio se incrementa tendiendo a la par, Ver Rodriguez (1989b).

(22) Clark (1990} analiza distintos resultados de acuerdo al modelo de probabilidad elegido.
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tansiante, ecuaciones (79 y (8, suponce en cambio que todos los pagos no
garanlizados son igualmenie riesgosos. Suponemos que enel momento cero los
precios de la deuda global v de la deuda bancaria coinciden.

[

Vo= Pu= 200+ e iy (7)

¢
Vo= P =Z P/ + 10+ P J(] + 1y )

donde

V, precio de la deuda bancaria anies del anuncio

I tasa de interés libre de riesgo de largo plazo.

I, tasa de descucnto del periodo cero,

Las ecuaciones (7) y (7') representan los precios 2 la deuda como un
ftujo futuro de n pagos de intcreses y un iinico pago tinal del principal,
descontados a una tasa gue incluye una prima de riesgo sobre la tasa Hibre de
riecsgo enel primer escenario y multiplicados poruna probabilidad de pago igua!
al precto en el segundo escenario.

L)

Vo= 200+ 0 ST e 1+ (8)

= t=ihy

VI:Er/(l +r)‘+§r.P1/(l + 0+ (1 4y (8)
t=1 = el

dondn

V preco de la deuda parcialmente garantizada con los bancos comer-
ciales una vez anunciado ol programa

1, tasa de descuento del periodo uno,

Las ccuaciones (8) y (87 expresan el precio de la deuda con los bancos
comerciales una vez anunciado ¢l programade reduccion como la suma de flujos
de pagos de:

1) J periodos de intercses garantizados descontados por una tasa libre de
TICSZo, mis

Hj n-Iperiodos de intereses no garantizados descontados por una tasa que
mcluye la nueva pnma de riesgo -ccuacion (8)- o multiplicados por una
prebabilidad de pago igual al precio de la deuda global -ecuacion (8)- mis

1ii) un danico pago final del principal wialmente garantizado.
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La tasa de descuento que incorpora una prirma de ricsgo una vez
anunciado el plan, i , sc despejadela siguiente expresidn gque dehine el preciode
la deuda que se alcanza una vez anunciado el acuerdo como un {lujo de pagos
que se descuenta a la tasa 1.

P,= 2o tf(1+ i)+ LCL+i) 9)

Para completar el modelo se incluye una ccuacion gue define la
reduccién de deuda neta obtenida con ¢l programa Brady

D,-D = D - d.D, + b.d.D, + R -N-F.{i/fr) {1
donde

D, deuda externa ¢x-post programa

i tasa dc inters aplicada a los préstamos de las IFs.

La ecuacién (10) permite obtencr la reduccion de deuda neta de las
distintas operaciones de reduccién: canje de deuda vicja por nueva deuda
parcialmente garantizada, o recompra directa de deuda. que pucde consicrarse
equivalente a una garantia total; en cuyo casob=1.yd=V_.La reduceidn de
deuda es ademas neta de 10s nUevos endeudamientos por dinero nuevo (N) y 1a
deuda extra contraida con las IFIs (F) corregida por la diferencia entre las tasas
de interés libre de riesgo y 1a tasa aplicada sobrc 10s préstamos de las IFls A

El escenario que considera una probabilidad de incumplimienio
exponencial queda determinado por las ecuaciones (D20 (2. (3) (4 (5).(0).
(7). (8), (9) y (10) con las siguicnies variables endgenas: P P X . N. D,. D,.
D*, i,i. D,y V, *

Por su parte las ecuaciones (1), (2% (20 (3). (4), (3). (O), (YD y {10
determinan el escenario con probabilidad de incumplimicnic constante, con P,
P.X.N.D.D.D*y Vi D, como variables endogenas.

(23} Esta correccidn permite captar un probable aumento en ¢l precio de la deuda cuando la operacion de
reduccion de deuda estd financiadamediante préstamos atasas de interss concesionales (i, <r)« donaciones

G, - 0).

(24)Con relaciéna la variable P, se despeja de 1a ecuacion {2), y respecto de P, que se asume igual a ¥V se
despeja de (2), aunque en este dltimo caso puede tomarse el valor de [a deuda en el mercado secundano



42 ECONOMICA

Las variables ex6genas y cocficientes son: a, D,.FGR. X
Dada la no linealidad del modelo, resolvemos por itcracion,

K.r, yh.

0

HI. Simulacién del modelo para el caso argentino

Utilizamos el modelo presentado en la seccidn anterior para simular un
supuesto acuerdo de deuda tipo Brady para el caso argentino. Se supone que el
mend cuenta con dos clases de opciones: 1) reduccion de deuda expresada en
téminos de reduccion de capital, 2) dinero nuevo expresado en proporcién a la
deuda que se canjea. Por ello es que en principio evaluamos los resultados del
mismo entérminos de dos variables: la tasa de cambio entre deuda vieja y nueva,
d. y ia proporcién de dinero nuevo a deuda vieja, n= N/Dn. Especialmente esta
uitima variable resulia ser bastante sensible a las variaciones en las variables
exogenas o pardmetros.

En la simulacién partimos dc los stguientes valores para las variables
exdgenas y los pardmetros:

4) Una deuda externa piblica inicial estimada de u$s 58000 millones a fines de
1997 (de una deuda externa global de u$s 63.000 millones, excluyendo alrede-
dor de u$s 7.000 millones correspondientes a deuda en poder de bancos
argentinos). S6lo uss 31.000 millones son deuda clegible paracl plan Brady. de
los cuales u$s 23.100 mitlones son objeto de reduccion y alrededor de u$s 7.900
millones corresponden a atrasos de intereses 2.

b) las exportaciones sc estimaron en u$s 12.500 para ¢l periodo cero ¥ SC Supuso
que con el anuncio del Brady sc incrementan en funcion de K=G *. Las cx-
portaciones adicionales se derivan entonces de los recursos ¢xiras recibidos de
las IF1s (F) netos de los fondos destinados a recompra de deuda, adquisicion de
garantias, o pagos contado de intereses atrasados,

(253 La existencia de alrasos en el pago de intereses distingue al caso argentino de fos casos mevicano v
venezolane. En tebrero de 1992 ¢ mercado valuaba los intereses atrasados en corea de S0% uSs 0,15 por
encima del precio de deuda sin infereses arrasades eo el mereado seeundarios valor de los intereses
wrasados = (P{P.”’“).'( I+75(NJE3(X}(J;-P\ )donde Peesel precio de L deudi con intereses v P eselprecio
de Jadewda sin intereses, Fata mayoer valuacion se confima en ef reclamo inicial de un pago contado de
alrededor de 206 de Tos intereses wrasados por parte de los bancos.

(261 De estamanera suponemos que.conelanuncio del Brady . el gasto de inveraon reidizado en el sector de
henes comercializables intemacionalmenic tene upa clevadisima productividad merementando las

exportaciones en una relacion uno a une,
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¢} Sc trabajé con una tasi de interés de largo plazo libre de riesgo de 8% anual
en délares y unatasa de interés que se paga por el financiamiento extrade las IFIs
de un punto porcentual anual por debajo de la tasa de largo plazo.

d) Los nuevos bonos de deuda tienen una garantia de intereses de un ano y
garantizan totalmente el principal que sc devuclve en una inica cuota final
(“bullet payment™} a los 30 anos.

¢) Se considera que se reunen u$s 5.900 millones en concepto de financiamicnto
adicional de las IFls 7. y que u$s 3.500 millones se destinan a gasto de inversion
en el sector comercializables internacionalmente.

) S supone también que u$s 700 millones (alrededor de la mitad de los pagos
contado de intercses atrasados originalmente solicitados por los bancos acree-
dores) se destinan al pago contado de intereses atrasados ™,

En ¢l Cuadro 1 se presentan los resultados obtenidos en 1a simutacion
con los cscenarios de probabilidad de incumplinticnto constante y exponencial,
En términos de las dos variables consideradas como significativas del modelo
y con los valores fijados para las variables cxdgenas y pardmetros s¢ pucde
concluir que la Argentina podria fimar un acuerdo tipo Brady con una relacién
de dinero nuevo a deuda vicja cercana al 20% y una reduccién de deuda a través
del canje de deuda vieja por deuda nueva entre 36 y 37%. Es imponante aclarar
que cstos valores deben considerarse como maximos debido a que el modelo
implicague larecompradirectit, 0 la adquisicién de las garantias paracl caso de
“qwap' de deudas, se acuerda al precio previo al anuncio del acuerdo ™.

De la simulacion realizada sc desprende también que:

(271 Suponemas uSs 3.600 millenes del Acuerdo de Facilidades Extendidas del FML uSs 750 nullones del
Bance Mundial, u$s 750 millones de BIDY v uSs 800 millones del Eximbank de Japon.

(2% En el modelo simulado se considerin los pagos al contado de una parte de los miereses atrasados pero
o se valtian los beneficios que signitica la reestructuracion del resto de los intereses atrasados,

(293 Fl precioen base al cual se legaa i acuerdo (et price”Vdepende del poder de negociacion de las partes.
Cuanto menor sea el poder del pais deudor mis se ira alejando clacue rdo de los valores simolados en el
modelo para el cual el texit price” ex ¢l precio il o precio ex-ante acuerdo. Los Timites de la tasa de
cambio entre deudaviega v deuda nieva estan dados pord’ =24 > A=V V| Amedida que el et price”
sea mayor que ¥, nos alejamos del lmate intertor s L eutrada en el plan prerde sentudo porque los bancos
acteedores se apropian de los beneficios que significan fus Tondos espeviales aportados por las [Fls
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1) El precio te6rico de la deuda se aproximarfaalos u$s 0,43 una ver anundiado
el plan. El precio tedrico de la deuda antes del anuncio del plan s¢ estimé en uds
0,315 %

2) Los aportes de dincro nuevo dela banca comercial no alcanzarian fos uhs 300
millones.

3} El acuerdo significarfa una reduccion neta de deuda superior alos ufs 5.000
millones siendo la deuda pendiente global cercana a u$s 53.000 mittones.

4) De los u$s 23.100 millones de deuda cxtema elegible, 1a participacion de los
bancos en 1a alternativa de dinero nuevo seria de s61o 7% . mientras que ¢l resto
se inclinarfa por la o las allernativas de reduccion de deuda 1

5) El precio de la deuda bancaria parcialmente garantizada sc acercaria a ubs
0,50 *, con una tasa de descuento que s reduce de 25.5% anics del anuncio a
18% una vez anunciado ¢l ingreso al Brady.

IV. Consideraciones finales y conclusiones.

Las simulaciones del modelo presentado en la seccién 11 se ctectuaron
cuando adn no se habia arribado a un acuerdo entre la Argentina y ¢l Comité de
Bancos Acreedores. A principios de abril de 1992 se llegd a un acuerdo de
principios sobre la base de un mend con s6lo dos opciones de reduccion de
deuda: 1) bonos con descuento de! 35% del principal y 2) bonos a la par con Lusa
de interés fijade acuerdo conel siguicnte esquema: ler. afio 4%, 2do. ano 4. 25%.
Tor. afio 5%. 4to. afio 5,25%. 6to. afo 5,75% y a partir det 7mo. ano y hasta el

130) La ccnacion de CDFK a partir de la cual se abluve este valor, fue estimada para un periodo (1986 1985
afecado por los costos de incertidumbre de una estrategia de Ja deuda que no teniz presenie La necesidad
de reducir deudas. Esto se traduce en una probable subestimacion de la capacidad de pago del puis deudor
Sin embargo. puede haber otros factores que sobrestimen la verdadera capaaidad de pago. En el vaso
argentino, la capitalizacion de deuda via privatizaciones de empresas publicas puede significar que el
precio alcanzado en ¢l mercado secundario sohrestime la capacidad de largo plazo del pais,

(31} La decisién final de los acreedores depende de algunos aspectos que afectan de manera especifica a cada
nno de ellos v que no estan considerados en el modelo. como ser cuestiones de cardcler imposiive ¥
regulatorio imperantes ¢n el pais acreedor, asi como las posiciones de balance ¥ la exposicion de cada
banco acreedor en relacién a la deuda de un determinado pais.

{32) Este preciotedrico de la nueva deuda con 1os bancos ¢s el que se debe comparar con el precio de la denuga
en los mercados secundarios una vez anunciado el acuerdo Brady.
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afio 30 6%. Ambos bonos de reestructuracién del principal tienen un plazo de 30
afios con amortizaciones semestrales de intereses ¥ uni tinica amortizacién del
principat al final del afio 30. El acuerdo de principios establece garantia total del
capital mediante bonos cupén cero del Tesoro de los Estados Unidosy garantia
"> dos semestres de intereses renovable hasta 1a finalizaci6n del plazo de los
nos. Con relacién a los intereses atrasados, la Argentina realiza a la fecha de
canje de la deuda un pago al contado de u$s 400 miliones y entrega de bonos
cupén cero del Tesoro de los Estados Unidos por valor actual de u$s 300
millones. El resto de los intereses atrasados se refinancia a 12 afos de plazo con
3 afios de gracia y 19 cuotas semestrales de amortizacién creciente,

El modelo de 1a seccion 11 se adapta y simplifica a la no existencia de
opciones de dinero nuevo dando valores nulos a las variables N y Dn. con lo cual
se elimina la ecuacién (4). El gasto destinado a inversion (G) se convierte ¢n
variable endégena, dado que los fondos destinados a recompra o adquisicion de
garantias (“enhancements”) quedan determinados al anularse N en la ccuacién
(3).

La simulacién del modelo adaptado a la dnica opcién de reduccién de
deuda (Cuadro 2) no meodifica significativamente los valores de equilibrio
obtenidos para Ia tasa de canje entre deudas (d), el precio de la deuda (P1) o el
precio deladeudaconbancos (V1) *. La reduccién de deuda neta se cleva a casi
u$s 6.000 millones ya que los bancos deben optar en su totalidad por 1a opci6n de
reduccién de deuda. El gasto interno (ahora variabie end6gena) simulado fue u$s
3.091 millones, inferior al valor Supuesto para el modelo con opcién de dinero
nuevo. De simularse el modelo con opcién de dinero nuevo con este gasto de
inversion se obtiene un monto de dinero nuevo insi gnificante con lo cual parece
justificada la no inclusi6n de dinero nuevo entre las opciones del mend *.

Comparando los valores de equilibrio obtenidos enlas simulaciones del
modelo con los valores negociados parala opcién de reduccién de deuda (bono
con descuento) en el acuerdo de principios de abril de 1992 podemos efectuar

(33} Una vez anunciado el ingreso argentine al Plan Brady la colizacion de Ia deuda (GRA con intereses) en
el mercado secundario trepd por encima de u$s 0,45, y continué subiendo en los dias posteriores.

{34) Estos resultados no sufren modificaciones de importancia cuando se eleva la relacién insumo-producto,
por ejemplode 1 a 2, en la estimacion de Jas exportaciones (X, ). En este caso la seleccion de la opcicn de
dineronuevo porparte de los bancos si gue siendo escasa, obteniéndose nuevos Préstamos por mentos muy

inferiores a los u$s 100 millones, aunque se eleva Ja tasa de canje entre deudas a 69% y cae el precio de



87

UN MODELO DE VALUACION DEL MENU DE. .

BT vl
%Blol
%S ST
BO'L
8¥6’S
Lel'vl
%00

60t
oSS

%08
00L°0

q %19 p % vl q B1I¥9 P
11 T ot TA B16l It Blevy 1A
(1 %BE1E 0A B0 O %S¢ OA
N %08 1 %BO°L I %08 I
1d-0d 250°¢s Iqa 86’ 1a-0d 2907Cs 1d
% 001°ee qct 8081 *( 00I'tT qa
uQg/N 0000 udg %00 U/N 0000 uQg
0000 N 0000 N

BTy 1d BT 1d

%S 1L 0d BS1E Od

D 006's d 160°¢ D 006¢ d
1X o¥'0 E 165°S1 iX orQ e
%1 goser 0X HO'8 1 00521 0X
| 000°8¢% 0d 00L°0 b | 00086 0d

IPPOIA S1Y tenuauodxg 13POIA YsTy fenbsyy

BUNUIZAY 0SE)) 10AINN 0IUI( UIS OIPOIA 2P UORE[MUIS

0davnd



88 ECONOMICA

una evaluacién financiera del acuerdo Brady para la Argentina *, El acuerdo
argentino conlabanca acreedora es eficiente en términos del objetivo de utilizar
los fondos de las IF1s para beneficiar al pafs deudor. reducicndo 1a deuda y por
lo tanto la transferencia neta de recursos devengada. Este objetivo s¢ maximiza
cuando ¢l acuerdo se establece enbasc aun preciode ladeuda (exitprice "} igual
al precio ex-ante anunciodel acuerdo (o valor marginal de ladcuda). Eneste caso
la deuda valuada al precio ex-post anuncic (V1) iguala a la deuda valuada al
precio ex-ante anuncio (V) y por lo tante los fondos destinados a mejorar la
deuda (“enhancements™) benefician exclusivamente al pais deudor *. En
cambio, si el “exit price” supera al valor marginal de la deuda, los acreedores se
apropian de una parte de los fondos cedidos por las IFs.

La eficiencia del acuerdo en los téminos mencionados se justifica
observando la proximidad entre los valores de equilibrio simulados para 1a tasa
de cambio entre las deudas vieja y nueva y la tasa de cambio acordada para el
bono con descuento argentino (65%). LLos resultados obtenidos reflejan que,
excluyendo los pagos contado de intereses atrasados gue si benefician directa-
mente & los bancos, s6lo una pequeiia porcidn de los préstamos de las IFIs es
apropiada por los bancos acreedores no destindndose a la constitucion de
garantias para reducir deuda o a gasto intemo cn el pais deudor ¥,

{35) Matia (1992) realiza una evaluacién financiera que incloye las dos opetones (bono con descuente y bono
par) del acuerde de principios argentino en comparacion con las mismas opciones para los acuerdos de
Meéxicoy Venezueia. Eneste trabajo se utili za el modelo de Symansky y Tryon (1989). que permite evaluar
la equivalencia financiera de ambas opciones.

(36) Van Wijnbergen (1990) utiliza este criterio entre olros para evaluar el acuerdo Brady alcanzado por
Meéxico. Otro eriterio més amplic y fuera de los alcances de este trabajo consiste en determinar sk los
témminos del acuerdo, bdsicamente la reduceion de deuda implicita, son suficientes para restablecer un
crecimiento econdmico sostenido en los paises deudores.

(37) Esta conclusién no se altera, sino se reafirma, si por ejemplo se eleva la relacién insumo-producto
(utilizada para el cilculo del incremento en las exportaciones) ya que esto produce una tasa de cambio
tedrica entre dendas supenor, ko cual estaria indicando que e} acuerdo negociado resulté atin mas favarable
para la Argentina.
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UN MODELO DE VALUACION DEL MENU DE OPCIONES DEL
PLAN BRADY: Aplicaciones al caso argentino.

RESUMEN

El Plan Brady reconoce la necesidad de lograr una reduccion de deuda como una
estrategia concertada entre el pais deudor y el conjunto de bancos acreedorces.

Un acuerdo tipico en el marco del programa Brady consiste en negociar con los bancos
acreedores un menii de opciones que implique una reduccion de la deuda (recompra directa, canje
por deuda nueva parcialmente garantizada con reduccién de principal o de intereses o canje de
deuda por activos). Aquellos bancos que no participan en ninguna de las alternativ as de reduccion,
generaknente deben comprometerse a conceder nuevos créditos (dinero nuevo) al pais deudor.

El objetivo de este trabajo es presentar un modelo de valuacién del mend de opciones
del plan que incluya alternativas de reduccién de deuda y de dinero nuevo. El modelo se simula
para el caso argentino.

A VALUATION MODEL OF BRADY PLAN'S OPTIONS MENU:
Aplications to the argentinian case

SUMMARY

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 ttems for
external debt reduction (cash buybacks. debt convertions partially guaranteed or debt equity
swaps}. Those banks who participate in none of these debt reduciton alternatives. generally must
commil to provide new money o the creditor country.

The aim of this paper is to present a model of valuation of menu items for the Brady
proposal that includes debt reducing and new money alternatives. We stmulatc the model for the
Argentine case.





