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66 REPLICA

Fl comentario de Rolf Mantel a mi trabajo constituye de por sl una impor-
tante contribucidn al esclarecimiento de los aspectos dinfimicos de la recompra de
deunda en los mercados secundarics. La esencia de su critica comsiste en que cuando
en la seccidon 3 de mi trabajo introduzco la posibilidad de utilizar una fraccidn del
excedente comercial para recomprar titulos de deuda, en el caso en que el pardmetro
de esfuerzo comercial es menor que la tasa de interés intermacional s8lo analizo una
de las posibles configuraciones de los parametros: aquella en la que Y y s son con-
juntamente suficientemente pequefios. En particular, sdlo tomo el caso en que se ve-
rifica la siguiente desigualdad:

{(1/s = 1)1 - Y/i) » ©

Sin embargo, como sefiala mi comentarista, si se wverifica la desigualdad
opuesta, el equilibrioc de largo plazo relevante es aquel en que se avanza firmemente
hacia el equilibrio de la cuenta corriente y la paridad de los titulos de deuda,
sunque elle se da en un periodo de duracidn infinita.

Por consiguiente, debe gratamente modificar una de las conclusiones del
trabajo: en el caso en que Y % i, aln si no hay una guita sobre los intereses, es
Tfactible 1llegar a una solucidn del problema de la deuda si la fraccidn del excedente
comer01al destlnado a la recompra g8 suflclentemente grande con respecto al. esfuerzo
comercial del pais. ‘Esta conclusidn es perfectamente razonable si se tiene en cuenta
que el uso de recursos’ en la recompra’ en lugar del pago de intereses implica una
quita o descuento. . Para que* esa quita pueda resolver el problema de la deuda ‘es ne-
cesario que sea suficientemente grande. De tal modo podemos dar pre0151on conceptual
a la idea de gque la recompra debe ser "global" para gue permita.obfener: una solucidn
de largo plazo.
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Podemos, entonces, resumir todas las conclusiones importantes del modelo
planteade trazando una curva en el plano de los par@metros Y, s. Para cada valor de
¢, la ecuacidn

(1/s =1)(1 - v/i)

da una curva decreciente en la que Y =i cuando s = 0. Para que un par de parametros
(Y, s) sea adecuado para llevar a una solu31on de largo plazo, es necesario que esté
por encima (y a la derecha) de ese umbral. Un caso prarticular de este esquema gene-
ral es el que analizamos en la seccifn 2 del trabajo, o sea, el caso s = 0. En ese
caso, es necesario gue sea Y # i, como concluimos en esa seccidn. Si Y no puede ha-
cerse mayor que 1, es necesario tener una guita de intereses.

Otro aspecto.que creo que es de sumo interés en el comentario es el comple-
to esclarecimiento sobre la relacidn exacta entre este modelo y el de Rodriguez en
lo que concierne al papel de la prims de riesgo en cuanto a la determinacidn de 1la
longitud (en cuanto a su finitud o no) del perficdo de transicidn haecia la situacidn
de largc plazo.

En sintesis, el comentario de Rolf Mantel no s6lo es muy acertado sino que
constituye un verdadero aporte al esclarecimiento de la dindmica de large plazo de
los procesos de recompra.
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