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intercambio. Este efecto sobre los términos de intercambio seria permanente,
pero se considera que su importancia se reducirfa conforme se pospone el
repudio, ya que es menos probable que los acreedores sancionen a los d eudores
que han cumplido con sus obligaciones por un buen nimero de afios, y la
cohesién propia de los acreedores puede declinar con el tiempo, reduciendo su
capacidad paraimponer sanciones efectivas. El costo anual del repudio, durante
y posterior al afio k, se indica como L1™, 1> 1, y el valor actual de dicho costo
seria

L= i(w')af = (1/nL(rm& 1. ©))
t=k

Finalmente, se considera que la deuda tiene efectos fiscales en la
reduccién del ingreso. Los pagos cuantiosos por servicio de la deuda deman-
dan tasas impositivas elevadas que desalientan la formacién de capital y la
repatriacién de fugas (Krugman, 1989). Por otra parte, estos pagos cuantiosos
en divisas pueden evitar que una devaluacién mejore la balanza comercial,
ya que éstas amplian el déficit en el presupuesto, lo que acelera el incremento
del abastecimiento monetario, elevando asi la tasa de inflacién (Sachs, 1987;
Dornbusch, 1988 y Reisen, 1989). Por tanto, el deudordebe confiar en medidas
de politica menos eficaces para producir el sobreabasto comercial que necesita
para cubrir el servicio de la deuda. Consideramos aqui que estos efectos
fiscales son proporcionales al pago anual del servicio de la deuda y que se
extienden hasta su extincién. Asi, su valor actual estd representado por

n
G= gYd=(l/ngy1-&, g>0. @
t=1
Sin embargo, si el repudio ocurre en el afio k su valor actual se reduce a

k-1
Gy =D, gYd =(1/ngY(1 - &1, @)
t=1

Asi, el costo total del servicio de la deuda se indica en

GC=D+G-B=(I/N1+9Y(1-8 - Ar+w)]. ®
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El costo total del servicio dela deuda durantelosafios k-1 y del repudio
al iniciar el afio k estan representados en

C,=D,+C,- B, +L =C-&-1(1/nR,, &)
donde
R, =(1+9)Y(1 - &) —ILT" + aA(r + u)). ®)

Cuando R; =0, C,=C y al deudor le resulta indistinto solventar el resto de
sus obligaciones o repudiarlas al iniciarse el aflo k (y se supone que no
repudiard). Sin embargo, si R, >0, entonces C,<C y el repudio resulta
beneficioso a todas luces.

Antes de pasar a los calculos del acreedor es necesario tomar en cuenta
las siguientes tres preguntas:

1) ;C6mo se ve afectado el incentivo del deudor por sus circunstancias?
Si elegimos un afio arbitrario, k < n, y si diferenciamosla ecuacién (6) respecto
aDLay A

@R, /AV)=(1+9(1-8">0,
(@R, jdL)=—-1"<0,

R Jdu)=—(r+wA <0,
AR, [dA)=—o(r +u) < 0.

Estos resultados estan de acuerdo con la intuicién. El incentivo hdcia el
repudio aumenta con un incremento en el pago anual del servicio de ladeuda
(lo que significa, por supuesto, que se da con un aumento en la tasa de
intereses). Disminuye con un aumento en la gravedad de las sanciones a que
se expone el deudor (con aumentos en L y o ). Asimismo, disminuye con un
aumento en los activos del deudor si algunos de ellos pueden ser confiscados
cuando se opta por el repudio (si >0).

2) {Qué haria el deudor si estuviera dispuesto a cumplir totalmente con
sus obligaciones pero se le diera la oportunidad de recomprar parte de su
deuda a la par? La respuesta se obtiene al diferenciar la ecuacién (5) con
respectoa Y y A,y estableciendo dA =dD = (1/r)(1 - §")dY, de manera que

dCldDy=~(1/rv, v=u-rg.

Cuando v <0, el deudor puede reducir el peso de sudeuda, C, recomprando
parte de ésta a la par (de hecho debe estar dispuesto a comprar con prima de
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incremento). Se descarta esta posibilidad por suponer que v2>0. Por el
contrario, cuando v > 0, el contar con mayores reservas confiere mas ventajas
de utilizacién que el costo de un retraso en el pago de la deuda, de manera
que el deudor querra pedir prestado para aumentar sus reservas, Sin embar-
go, esto resulta im posible porque se supone que los acreedores no accederan
al présta mot

3) Si el deudor no opta por el repudio ahora, ;lo hard mas adelante? Si no
es asi, el modelo degenera y no resulta muy interesante. Asi, R, debe incremen-

tarse conforme transcurre el tiempo y esto puede lograrse suponiendo que’
0, =R -Rp _1=(t-1DLT" - (1 -3 (1 +g)Yd" >0. @

La anterior es la justificacién paraque t>1. Si 1<1, R, disminuyeraa lo
largo del tiempo y un deudor que no estuviera dispuesto a repudiar la deuda
ahora, tampoco la repudiara posteriormente. La suposicion que implica la

ecuacién (7) desempefia un papel vital para el resto del analisis.®

4El caso v> 0 se asemeja al que estudiaron Bullow y Rogoff (1988, 1989a), donde
la recompra no beneficiaria al deudor porque éste preferiria comprometerse en la
formacién de capital en lugar de recomprar su deuda, aun cuando la reduccién de ésta
tuviera efectos en el aumento del producto g>0. En el presente articulo, en cambio,
una recompra beneficiaria al deudor si éste planeara repudiar sudeuday si los términos
de la recompra lo indujeran a posponer el repudio.

5 Debe notarse que R, y o, dependen de m, que es el intervalo entre el afio en que
el deudor optara por el repudio y aquél en que solventara por completo su deuda si no
lo repudia. Esto hace que el comportamiento del deudor sea congruente a lo largo del
tiempo. Si el deudor no decide en ¢ = 1 repudiar en ¢ = k, estableciendo el valor de m, no
cambiard sus planes en t = 2, etc. (Agradezco a Giuseppe Bertola por llamar mi atencién
hacia este aspecto.) Los resultados que se obtienen de convertir 1>1 podrian lograrse
suponiendo que los cotos fiscales de un retraso en el pago de la deuda aumentan con el
tiempo, pero esto haria que el modelo dependiera en demasia dela presencia y el volumen
de dichos costos. El enfoque estocistico que a menudo se adopta para analizar los
problemas de la deuda podria afiadirse a este modelo por medio de supuestos apropiados
sobre las expectativas sobre los valores futuros de L. El “buen estado” seria aquel en que
R, fueranegativorespectoatodaslas k <n porque L sejuzgard demasiadoimportante;
el “estado critico” serfa aquel en que R, fuera positivo porque L se considerard
demasiado insignificante. El resto del anélisis proseguiria sin modificaciones importan-
tes. Los supuestos sobre los valores futuros de L podrian utilizarse también para hacer
una réplica del marco de referencia que sugiere Williamson (1989); los acreedores
pesimistas darian valores menores a L que los optimistas y esperarian un repudio mas
rapido.



132  ESTUDIOS ECONOMICOS

3. Comportamiento éptimo de los acreedores

Losactivos delos acreedores consisten en sus derechos sobre el deudor y otros
activos seguros con valor nominal Q y la misma tasa de interés, r, que los
derechos sobre el deudor.? Si los acreedores saben que el deudor no espera
optar por el repudio, valuardn sus activos como

V=D+Q=(1/Y(1-M+Q. ®

Si los acreedores saben que el deudor planea repudiar en el afic k y no les
resulta costoso imponer las sanciones que se describieron en la seccién
anterior, valuaran sus activos como

V=D, +Q +ZarA5’= V-®D+aAF¥ -1 8"
t=k

Por implicacién, los acreedores individuales estaran dispuestos a permutar
entre ellos la deuda con un descuento no mayor de

wS=d— aA/D)F 1, )

y éste sera el descuento para el mercado secundario, que serd menor que &
silos acreedores esperan confiscar parte delosactivos del deudor, yaquecada
comprador de la deuda obtiene una porcién pro rata del derecho contingente
que se atribuye el acreedor sobre los activos del deudor.

§ Es de esperarse que el activo seguro () tenga una tasa de interés menor a 7, ya
que D estd expuesta al repudio. Tal seria el caso, sdlo si pudiera anticiparse la
posibilidad de un repudio al momento inicial de contraer la deuda, pero las
declaraciones de los banqueros en ese tiempo muestran que no era asi. Los términos de
préstamo a los paises en desarrollo protegen a los bancos comerciales de riesgos en las
tasas de interés y de cambio, pero no del riesgo de soberania.

7 No obstante, debemos suponer que D(1-8") > aA(1 -~ 8"). A menos que esta
condicién se satisfaga, w*<0 y V<V_, lo que indica que los acreedores querrdn que el
deudor repudie. Esta condicién no se ve automiticamente satisfecha suponiendo que
D> A, yaque (1-38") <(1-38") para k> 1.Nétese que las ecuaciones (8') y (9) suponen
de manera implicita que los acreedores no pueden coludirse de acuerdo con las lineas
que describen Bulow y Rogoff (1989b). Si pudiera hacerlo, se rehusarian a comprar la
deuda antesdel afio k, en que se espera que el deudor repudiara. Continuarian cobrando
intereses y amortizaciones hasta finalizar el afio k-1 y posteriormente ofrecerian la
recompra con un descuento que haria que al deudor le fuera indistinto optar por el
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Sin embargo, los acreedores pueden cotizarle un descuento diferente al
deudor cuando éste desea recomprar su deuda. Por una parte, una recompra
reduce las reservas del deudor y, en consecuencia, los activos que podria
confiscar el acreedor cuando se repudiara el resto de la deuda. Por otra, una
recompra por parte del deudor puede afectar la fecha en que repudiard y, por
tanto, el valor actual del resto de la deuda. Para analizar estas posibilidades
por separado se distingue entre reducciones “menores” y “mayores” en el
valor contractual de las obligaciones del deudor. Por definicién, una
reduccién menor es demasiado insignificante para afectar los planes del
deudor, mientras que una reduccién mayor es, por definicién, suficiente-
mente importante para cambiar dichos planes al causar que el deudor renun-
cie al repudio o lo posponga.

4. Efectos de una recompra menor

Supongamos que R, >0 respecto a algunos k> 1, de manera que el deudor
tiene en mente el repudio y que puede utilizar sus reservas para recomprar
la deuda con un descuento de w, de forma que dA = (1 — w)dD. El efecto de
la recompra para el deudor se obtiene diferenciando la ecuacién (5") con
respectoa D:

@C, /dD)= (1 + QI - &~ 11 - ] - (1 - w)(1/r)(r + u)(1 - &~ Y).

El deudor recomprard voluntariamente su deuda en caso de que
(dC, /dD) >0 (de manera que la recompra reduce C) . En consecuencia, el
deudor deseard recomprar su deuda si el descuento w es mayor que

wf = [1/(1 - a - H){[® - o~ +1v/(r + w1 - &1 - &)} (10

Cuando v>0y =0, wl es mayor que w®. El deudor no recomprard su
deuda al precio de mercado. Cuando o> 0, por supuesto, w* puede resultar

repudio en el afio k o aceptar la oferta del acreedor. Las ganancias de este tipo de
recompra las obtendrian los acreedores, ya que se verfan parcialmente compensados por
los pagos del servicio de la deuda que deberfan recibir despuésdel afio k— 1. La colucién
no serfa dificil en un mundo como el que se describe en el presentearticulo, yaque supone
una previsién perfecta, descartando cualquier razén para que los acreedores estuvieran
en desacuerdo, y cualquier incentivo para hacer trampa. Sin embargo, la colusion resulta
dificil en un mundo incierto donde los acreedores pueden estar en desacuerdo respecto
a las intensiones del deudor, dando pie a un adelanto en la recompra —del tipo que se
analiza mas adelante en este articulo.
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mayor o menor que w’, pero ésta no serfa una comparacion de importancia,
ya que la decisién del acreedor para negociar con el deudor no dependera de
w®. Cuando un acreedor individual vende una deuda a otro, las reservas del
deudor no varfan, asi que aA tampoco cambia. Cuando un grupo de
acreedores venden la deuda al deudor, los activos de éste disminuyen,
reduciendo oA, y los acreedores reclamaran una compensacién por la
disminucién en el valor de sus derechos restantes.® El descuento que regira
su comportamiento se obtiene diferenciando la ecuacién (8) respectoa D y
‘A y estableciendo que dA=-dQ=(1-w)dD:

@V, JdD)=(1-®) - (1 —w)(1 - ad 1),

Los acreedores venderan voluntariamente la deuda al deudor siempre y
cuando (dV, /dD) sea negativa (de manera que la venta de la deuda aumente
V). Consecuentemente, los acreedores venderan la deuda al deudor siempre
y cuando el descuento sea menor que

w=[1/(1 -~ D) - ad -1 . (11)

Cuando a = 0, por supuesto, w° = w?, loque significaque w# > w® siempre
y cuando v sea positiva. Este resultado se asemeja al que obtuvieron Bulow y
Rogoff (1989a). Una recompra menor no resulta mutuamente beneficiosa cuan-
dolos activos que se utilizan dan al deudor una tasa de rendimiento mayor que
el costo del servicio de su deuda. El resultado se obtiene incluso cuando g >0,
€n cuyo caso la recompra tiene efectos de aumento sobre el producto.g Elmismo
resultado se obtiene, asimismo, cuando o >0, ya que

wl — wf = [of(r + W[1/(1 - a ~ D[ - F-H/1 - &),

y esto es estrictamente positivo cuando v > 0.

8 Un acreedor individual que vendiera todos sus derechos al deudor no se veria
afectado por la disminucién en los activos del deudor y negociaria con él al precio del
mercado. Sin embargo, la “clausula compartida” evita que un acreedor individual
negocie con un deudor de manera dafina para los demas acreedores. Por otra parte, es
de esperarse que al negociar conjuntamente con el deudor, los acreedores tomen en
consideracién la disminucion que se produce en el valor de sus derechos cuando del
deudor hace uso de sus activos para la recompra de la deuda.

9 Sin embargo, la derivacién resulta diferente en este caso ya que se desprende del
supuesto de que el deudor no intercambiariareservas por deuda si estuviera dispuesto
a cumplir totalmente con sus obligaciones (i. e, que v=u-r1g>0).
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5. La condonacién de la deuday el lapso del repudio

Antes de examinar las consecuencias de la recompra de una deuda pesada,
consideremos sucondonacién total. En el modelo queutilizé Krugman (1989),
la condonacién de la deuda resulta mutuamente benéfica cuando el deudor
se encuentra en la porcién descendente de la curva de Laffer parael aliviode
la deuda, posicién a la que llega cuando su deuda se hace demasiado pesada.
En este modelo, por el contrario, la condonacién de la deuda no resulta
mutuamente benéfica a menos que la suma de lacondonacién sea lo suficien-
temente grande como para cambiar la fecha en que el deudor planea repudiar
el resto de sus obligaciones. Una condonacién menor tiene efectos en el
aumento del producto cuando g >0, pero el deudor se apropia de toda la
ganancia.

Para observar.como funciona la condonacién de la deuda en este modelo
supongamos que R; _; =0 para una partede k < 1, de manera que al deudor
le es indistinto cumplir o repudiar sus obligaciones al principio del afio
k—1.En tal caso, la ecuacién (7) dice que R, =0} >0, de manera que

C,=C-8-1(1/no,,

y el deudor repudiara al inciarse el afio k.
Ahora reduzcamos el pago del servicio anual deladeudade Y a V' y
utilicemos la ecuacién (5) para definir

C=0/n0+Y(1A--Ar+uw).

Posteriormente establezcamos que C’= C,, de manera que al deudor le sea
indistinto repudiar sus obligaciones originales al principio del afio k y hacer
un pago menor Y’ por el servicio de la deuda durante # afios. La suma de
condonacién que se requiere para este fin es

-1
Y—Y’:[ ¥ M i J>0. 12
1-][1+g

Una vez reducida su deuda, no obstante, el deudor debera decidir entre pagar
Y’ anualmente durante n afios o renegociar el nuevo trato. Por lo tanto, debera
calcular

R/=(1+ QY (1 -8 - [LT"+ aA(r + w)] = [(1 - &~ H/(1 - ")]c,,

y esto resulta positivo (ya que o, es positivo), lo que ofrece al deudor un
incentivo para repudiar. Por tanto, esta primera aproximacién ofrece una
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solucién poco congruente en términos de tiempo y no es satisfactoria. Es
necesario, en cambio, calcular la suma de la condonacién de la deuda que
inducird al deudor a cumplir cabalmente con sus obligaciones una vez que
éstas se hayan reducido.

El pago porelserviciodeladeuda que serequiere paralos finesanteriores
se denota por Y” y se obtiene definiendo

R, =(1+QY"(1-8 - [LT" + QA(r + u)]
=1+9Y’(1-8)-[Lt+aA(r+uw),

yaque m=1 cuando k=n.Cuando R, =0, el deudor estara dispuesto a
pagar Y” durante n—1 afios y le resultara indistinto pagar o repudiaren el
afio n. Pero empezamos suponiendo que R, _,=0. Por tanto, es posible
obtener la cantidad de condonacién de deuda que descarte el repudio al
establecer R;,' =R, _,=90, y este procedimiento da

Y-Y"=[R, [(1+gX1-8)]>0, 13)

porque R, >0 cuando R;_,=0 durante k<n.

Es necesario que el deudor obtenga algiin beneficio de este tipo de
condonacién ya que de otra manera no renunciaria al repudio.’® No resulta
dificil demostrar, ademds, que los acreedores también pueden salir beneficiados
cuando la deuda inicial es cuantiosa. Esto sucedera cuando V”>V,, donde
V” se define sustituyendo Y” por Y en la ecuacién (8) y V, se define como
de costumbre con la ecuacién (8'). Pero V>V, siempre y cuando

A, (1+Y>(1=8)1+ oAtk ~1+(1 - &) -1)Lt,

wonde A, =(1-8M[(1-5)8-1+8(1-8M]1>0. Ambos lados de esta
desigualdad son positivos cuando 1> 1. Pero la dimensién de la expresién a
la izquierda aumenta con Y, que representa el pago del servicio de la deuda
sin condonacién, mientras que el valor de la expresidn a la derecha aumenta
con Ly con aA, que son las sanciones por el repudio. Todo esto quiere decir
que la curva de Laffer para el alivio de la deuda que propone Krugman (1989)
se mantiene actual y sigue vigente para este modelo. Los acreedores pueden

10 Al establecer que R, =0 sabemos que R;<0 para k <n. Por lo tanto, sabemos
que C”<Cy paratoda k donde C” y C; sedefinen sustituyendo Y por Y” enlas
ecuaciones (5) y (5"). Ademds, C” < C debido ala condonacién de la deuda, mientras
que C;>C para k<n ya que el deudor planeaba repudiar si no se le concedia la
condonacién. Asi, C” < C, y el deudor sale mejor librado que en un principio.
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beneficiarse de una condonacién total de la deuda cuando ésta es lo suficien-
temente cuantiosa. En el modelo de Krugman (1989), sin embargo, la curva
de Laffer para el alivio de la deuda surge debido a la condonacién dela deuda
que aumento el ingreso real del deudor y con ello el volumen de los pagos
parciales que podia efectuar durante un “estado critico” cuando no le era
posible cumplir con todas sus obligaciones. En este modelo, en cambio, surge
debido a que la condonacién de la deuda induce al deudor a renunciar al
repudio. Los efectos de aumento en el producto que ejerce la condonacién de
la deuda aparecen en las condiciones sefialadas, y es mas probable que se
cumpla con las obligaciones cuando dichos efectos son de gran alcance. Sin
embargo, podrian omitirse por completo (estableciendo que g=0) sin cam-
biar la historia basica que implica dicha condicién.

Las sumas menores de condonacién de la deuda pueden tambicn
beneficiar a ambas partes. Pueden inducir al deudor a posponer el repudio
mas que renunciar aél. Cuando R, _ ;= 0, como en el casoanterior, de manera
que R, =0;, el deudor pospondra el repudio un afio si el pago del servicio
de la deuda sereduce de Y a Y' para satisfacer

Ry =(1+g)Y(1- 8~ Lt + 0A(r + u)] =0
y esta condicién da
Y= Yi=[o, /(1 +)(1-8M]>0. (14)

El deudor repudiara la deuda reducida al iniciar el afio k+1 pero estard en
mejor situacion que si no se le hubiera concedido la condonacién, porque es
mas barato pagar Y' durante k afios que Y durante k-1 afios.!! Aligual
que en el caso anterior, el efecto en los acreedores depende de la cuantia dela
deuda inicial.Sa}drén beneficiados cuando V};H >V}, donde V};H se define
sustituyendo Y’ por Y en la ecuacién 8}y V, se define como antes. Por
tanto, se beneficiaran siempre y cuando

A1 +QY>(1=8)(1 + oA =11 -+ (1 - - DL,

1! Antes de la reduccién en el pago del servicio de la deuda la carga del deudor era
C= (NI +QY(1 -8 = Ar +1)] - 871 o

Después de reducirde Y a Y’ posponiendo el repudiode t=k a t=k+1, es de
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donde

A, =(1-8)I(1- )" +8-11-8]>0.

Esta condicién se asemeja a la que se obtuvo en el caso anterior. La
condonacién de la deuda resulta mutuamente beneficiosa cuando ésta es
cuantiosa en comparaciénconlas sanciones que seaplican en caso de repudio.

6. Efectos de una recompra de gran escala

Cuando una cantidad reducida de deuda se recompra con un descuento
mayor que w*, el deudor gana y los acreedores pierden. ;Cémo funciona una
recompra de gran escala? Supongamos, como en el caso anterior, que
Ry _,=0 (de manera que R, =0c}), lo quelleva al deudor a planear el repudio
al iniciarse el afio k, y analicemos el caso en que los acreedores no pueden
confiscar los activos del deudor (o =0), de manera que

R=(1+gY(1-8"~Lt"
El deudor pospondra el repudio por un afio si
i=(1+g)Y(1-8"-Lt"=0,

de forma que la ecuacién (14) define la cuantia de la recompra.
Sin embargo, cuando se recompra este volumen de deuda, las reservas
del deudor se reducen a

Al=A-(1- w;)(l /N =&)Y - YY), (15)

donde w' representa el descuento con que se lleva a cabo la transaccién, y el
efecto en el deudor dependerd de tal descuento. El deudor no saldra
beneficiado a menos que

Ci,, =M1 +Y-8-Aw+wl -8 o,

k+1 +1

donde )
=0, ,+(1-8)1+g)(Y-YHs""!

k+i
Pero C,>C! . cuando [(1-& 1)+(1-88"lo, +81- &o,,,>0 , y esto es

. L k+1 1
slempre certo.
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(1 +)I[8"(1 - 8)o, + DS (1 - 80, 4]
> [(r+u)(1 = 3D - w)+v(1 - &~ Do, . 12

En el caso presente, donde o =0, esta condicién tiene dos interpretaciones.
En primer lugar, la ecuacién (10) dice que

r+w(1=-"Md+v(1-F-NH=(r+uw)l - Mur,
de manera que la condicién se convierte en

r(1 + QI8"(1 = 8)o, + ®3 (1 - Moy, 4]
> (r+u)(1 =& -who,

lo queindica que el deudor puede obtener gananciasde una recomprade gran
escala aun si el descuento es demasiado insignificante para que el deudor se
beneficie con una recompra reducida (i. e., cuando w > w').

Segundo, la ecuacién (9) indica que ® = w® lo que representa el descuen-
to dentro del mercado secundario. Cuando w' = w?®, asimismo, la condicién se
convierte en

r(1 + )I8"(1 - 8)o, + D8 (1- 80, 11> v(1 - F Yo,

lo que indica que el deudor puede salir beneficiado al efectuar una recompra
de gran escala incluso cuando tenga que pagar el precio de mercado. Cuando
v >0, por supuesto, el costo de la utilizacién de reservas para comprar la
deuda excede el efecto del aumento en el producto que tiene la reduccién de
la deuda; es por ello que una recompra menor a precio de mercado resulta
dafiina para el deudor. Al posponer el repudio, sin embargo, la recompra a
gran escala reduce las sanciones a que se enfrenta el deudor y esta ventaja
adicional puede mds que compensar el alto costo de utilizar las reservas (asi
como el costo del servicio de la deuda durante un afio més).

En vista de que los acreedores pueden beneficiarse de una condonacién
total de la deuda si esto pospone su repudio, es ain mas probable que

12 Al igual que en la nota anterior, el deudor se beneficiara si C,>C},, , pero
C{,, debe de redefinirse para dar lugar a una reduccién en sus reservas:

Ci. =UMIA+YI(1 - &)~ Air+u)) -3/, ,

que pueda combinarse con la ecuacién (15) para producir el resultado que se indica en
e] texto.
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obtengan ganancias de la recompra de una deuda cuantiosa. Saldran mejor
librados siempre y cuando Vj > Vk, donde

Vi, =1 -&Y' +Q+(A- A).
y esto resultaré cierto siempre y cuando
F-11-8)Lt" > (1 - &) (w' - D)o,

Ya hemos observado, sin embargo, que &= w® cuando o =0, por lo que nos
enfrentaremos a esta condicidn si w' < w®. Igualmente, una recompra a precio
de mercado puede resultar mutuamente beneficiosa cuando induce aldeudor
a posponer el repudio de la deuda.

Traduccién: Lourdes Gonzdlez Varela
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