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Resumen

Presentamos un modelo dindmico sencillo en el que el gobierno de una pequeiia economia
abierta puede experimentar una crisis financiera y acabar en una suspension de pagos de la
deuda soberana. Que ocurra o no una crisis puede depender de las expectativas de los inversores
internacionales, asi como de factores fundamentales como cambios en el ingreso nacional y cam-
bios en el tipo de interés internacional. En nuestro modelo, si los inversores esperan una crisis,
no compran las emisiones de deuda nueva y el gobierno no puede refinanciar la deuda que vence.
Nos referimos a las crisis que dependen de factores fundamentales como crisis de solvencia y a
las crisis que dependen de expectativas de los inversores que se autocumplen como crisis de refi-
nanciacion. Como en otros modelos de crisis de deuda, el gobierno puede eliminar la posibilidad
de una crisis reduciendo el volumen total de deuda. A diferencia de los modelos en los que las
crisis solo dependen de los fundamentales, el gobierno puede eliminar la posibilidad de una crisis
de deuda incrementando la madurez de la deuda, reduciendo asi la necesidad de refinanciacion.

Palabras clave: deuda soberana, vencimiento de la deuda, crisis de liquidez, crisis de refinan-
ciacion, pdnico financiero.

Codigos JEL: E44, F34, G15, H63.

Abstract

We present a simple dynamic model in which the government of a small, open economy can
experience a financial crisis during which it defaults on its sovereign debt. Whether or not a crisis
occurs can depend on the expectations of international investors as well as on fundamental factors
like changes in national income and changes in the international interest rate. In our model, if
investors expect a crisis to occur, they do not purchase new bonds issued by the government
and the government is unable to refinance its existing debt. We refer to the crises that depend
on fundamentals as solvency crises and the crises that depend on self-fulfilling expectations of
investors as rollover crises. As in other models of debt crises, the government can eliminate the
possibility of a crisis by lowering its total stock of debt. Unlike in models in which crises depend
only on changes in fundamentals, the government can eliminate the possibility of a liquidity crisis
occurring by lengthening the maturity of its debt and thereby reducing its refinancing needs.

Keywords: sovereign debt, debt maturity, liquidity crisis, rollover crisis, financial panic.
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1. Introduccion

En este articulo desarrollamos una version sencilla del modelo de Cole y Kehoe
(1996, 2000) para el andlisis de las crisis de refinanciacion (del inglés rollover crisis)
en mercados de deuda. Este tipo de crisis de deuda es frecuente y aun asi ha recibido
mucha menos atencién por parte de los investigadores que las crisis de deuda que
dependen exclusivamente de factores fundamentales. Esta versiéon del modelo esta
basada a su vez en el trabajo de Conesa y Kehoe (2017). Nuestro modelo es sencillo
en tanto que no tiene inversién privada y capital como es el caso en Cole y Kehoe
(1996, 2000) y no tiene renta estocéstica como en Conesa y Kehoe (2017).

En nuestro modelo, el gobierno de una pequefia economia abierta puede expe-
rimentar una crisis financiera que resulta en un impago de la deuda soberana. Que
una crisis ocurra o no depende de las expectativas de los inversores internacionales,
a diferencia de otros modelos en la tradicién de Eaton y Gersovitz (1981), Hamann
(2002), Aguiar y Gopinath (2006), Arellano (2009) y muchos otros, en los que facto-
res fundamentales como cambios en la renta nacional o en los tipos de interés son los
tnicos determinantes de las crisis de deuda. Garcia Rodriguez (2022) proporciona
una excelente explicacion de como funcionan estos modelos. En nuestro modelo,
si los inversores esperan una crisis, no compran las emisiones de nueva deuda y el
gobierno no puede refinanciar la deuda que vence. Nuestro modelo también permite
crisis basadas en factores fundamentales. Nos referimos a las crisis que dependen de
fundamentales como crisis de solvencia, y a las crisis que dependen de las expecta-
tivas autocumplidas de los inversores como crisis de refinanciacién. Como en otros
modelos, el gobierno puede reducir la probabilidad de una crisis de deuda reducien-
do el volumen total de esta. A diferencia de otros modelos, el gobierno puede reducir
la probabilidad de una crisis alargando la madurez de la deuda, reduciendo asf las
necesidades de refinanciacion.

Una crisis de deuda ocurre cuando un gobierno soberano no hace frente a los
pagos establecidos. En anticipacién a esta posibilidad es natural que los deudores
exijan una prima de riesgo, un mayor rendimiento de esa deuda que compense por
la posibilidad de un impago. Por lo tanto, la prima de riesgo refleja la probabilidad
que los inversores internacionales asignan a la posibilidad de un impago. De ahi se
derivan las diferencias a lo largo del tiempo y entre paises de la prima de riesgo.
Espafa paga una prima de riesgo mds alta que Alemania porque los inversores in-
ternacionales estiman que la probabilidad de un impago es mds alta en Espana que
en Alemania. En el verano de 2012 la prima de riesgo espafola se disparé porque
los inversores percibieron un aumento radical de la probabilidad de que en Espaifia
se produjera una crisis de deuda. Por tanto, un aumento de la prima de riesgo no
constituye una crisis de deuda, sino que es un indicador de que los inversores han
aumentado sus expectativas de que ocurra una crisis de deuda.

Los elementos que hacen posible una crisis de deuda son:
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* El gobierno no tiene la capacidad de comprometerse ex-ante a respetar los pagos
establecidos. Si existiera esa capacidad de compromiso, o lo que es lo mismo, si
el castigo por un impago fuera infinito, entonces nunca observariamos impagos
y en consecuencia no existiria la prima de riesgo en dichos contratos. En este
punto es crucial la inexistencia de un poder juridico que tenga jurisprudencia
sobre todos los gobiernos soberanos y pueda imponer castigos y condiciones
en caso de problemas de pago. Este aspecto marca una gran diferencia con
respecto a los contratos de deuda entre particulares de una misma jurisdiccion
juridica, donde el deudor puede reclamar legalmente el pago y los tribunales de
justicia tienen jurisprudencia sobre los casos de impago.

* El gobierno no tiene la capacidad de escribir contratos de deuda contingentes
en todas las potenciales eventualidades. Serfa materialmente imposible escribir
contratos de deuda que recogieran cual seria la estructura de pagos en caso de
una recesion de determinado grado de severidad, una guerra en Ucrania de
tantos meses, de que haya sequia en California y un gobierno de determinado
signo llegue al poder en cualquier parte del mundo, y millones de circunstan-
cias mds. No es que todos esos eventos sean impredecibles, que lo son, sino
que nunca se podria formular un contrato que recogiera todas esas potenciales
eventualidades.

Los contratos de deuda son (con escasas excepciones) contratos nominales no
contingentes. Estipulan un pago determinado en, por ejemplo, euros para una fecha
futura estipulada, con independencia de las circunstancias que puedan darse en esa
fecha. Eso abre la posibilidad a que en determinadas circunstancias el gobierno de-
cida que no puede hacer frente a los pagos, o lo que es lo mismo que aun pudiendo
hacer frente a estos es mejor para el propio gobierno y/o para la ciudadania no hacer
frente a dichos pagos.

Una peculiaridad adicional de los contratos de deuda es que son contratos a dife-
rentes horizontes temporales. Los gobiernos subastan semanalmente letras del tesoro
a 3 meses, un aflo, diez o treinta afios. Incluso en algunos periodos histéricos algu-
nos paises han emitido deuda a perpetuidad. La estructura de la deuda pre-existente
(aquella que atn estd pendiente de «madurar») condiciona la periodicidad y magni-
tud de los pagos, lo que denominamos el servicio de la deuda, que es el elemento
clave para determinar si un pais o una administracién puede o quiere hacer frente a
dichos pagos. Asi, el servicio de la deuda depende de los tipos de interés, pero tam-
bién depende crucialmente de la estructura de la deuda.

En la préctica, los gobiernos deben refinanciar continuamente una fraccién no
trivial del total de su deuda, y esto depende de su estructura. Cuanto mds corta sea
la madurez de la deuda, mayor es el servicio de la deuda y més frecuentemente hay
que refinanciar dichas deudas. Mds aun, no es lo mismo la madurez de la deuda que
su duracién. Un bono que paga 1 euro en un afio, 1 euro a dos afios, y 5 euros a tres
afios, genera una estructura de pagos distinta de un bono que paga una cuantia de
2 euros por afo durante tres afios. La madurez de ambos bonos es la misma (tres
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afios), pero el segundo bono representa una mayor concentracién de los pagos en el
futuro reciente en comparacion con el primer bono, es decir, el segundo bono tiene
una duracién mds baja, entendida como el nimero de afios promedio ponderado de
los pagos previstos.

Existen dos mecanismos distintos por los cuales se puede desencadenar una crisis
de deuda:

e Las crisis de solvencia: Los inversores internacionales estdn dispuestos a re-
financiar e incluso aumentar la deuda, al precio que les compense por la pro-
babilidad de impagos futuros. Sin embargo, normalmente debido a una caida
persistente en los recursos fiscales del gobierno, el servicio de la deuda presente
y/o futura se vuelve excesivamente costoso para el gobierno y prefiere suspen-
der los pagos.

e Las crisis de refinanciacion: Estas ocurren cuando los recursos fiscales son sufi-
cientes para garantizar los pagos siempre y cuando los mercados de deuda estén
operativos. Sin embargo, por alguna razén la desconfianza de los inversores
internacionales limita el acceso habitual al crédito por parte del gobierno, y
esto acaba generando impagos dada la imposibilidad de refinanciar la deuda
preexistente.

Observemos como las crisis de solvencia ocurren por cambios en los fundamen-
tales de la economia: una crisis econdmica severa y persistente, una caida de los
ingresos fiscales o un aumento inesperado de las necesidades de gasto del gobierno.
En cambio, las crisis de liquidez se pueden producir en ausencia de ninglin cambio
en los fundamentales de la economia. Por su propia naturaleza son crisis autocumpli-
das: los inversores no quieren invertir en deuda de este pais por miedo a un impago,
con lo cual el pais pierde la capacidad de refinanciar la fraccién de deuda que debe
servir en un momento determinado, y eso puede acabar resultando en un impago. Es
por esto que a este tipo de crisis se las denomina crisis de refinanciacién.

En la practica es dificil discernir un tipo de crisis de otro. Lo tnico que obser-
vamos es que un determinado pais ha suspendido pagos, pero tenemos muy poca
informacion acerca de la disponibilidad o no de los inversores internacionales para
refinanciar esa deuda. Un aspecto que se suele utilizar es la existencia de subastas
fallidas de deuda. En la mayoria de los paises una parte importante de las nuevas
emisiones de deuda se realizan en subasta publica. Una subasta fallida suele ser un
indicador de pdnico entre los inversores. En un trabajo reciente, Bocola y Dovis
(2019) proponen identificar los dos tipos de crisis a partir de la respuesta de los
gobiernos en relacion a las decisiones sobre la madurez de la nueva deuda emitida.
El supuesto fundamental es que asumen que el gobierno (italiano, en su caso) esta
tomando decisiones sobre la madurez 6ptima de la deuda dada la naturaleza obser-
vable de distintas perturbaciones que se dan en la economia o los sentimientos de
los inversores.
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Las crisis de refinanciacién pueden desencadenarse de forma inesperada en cual-
quier momento, sin que los fundamentales hayan empeorado sustancialmente. Al
mismo tiempo, algo que cambie radicalmente las expectativas de los inversores in-
ternacionales puede erradicar de golpe la posibilidad de una crisis de liquidez. Esta
es la interpretacion que hacemos del impacto de la famosa declaracién de Draghi en
verano de 2012: «whatever it takes». Si los inversores internacionales perciben que
una institucion, en este caso el Banco Central Europeo, estd absolutamente compro-
metida a proveer la liquidez necesaria para refinanciar la deuda de Espaiia, entonces
dichos inversores cambian sus expectativas respecto a la posibilidad de una crisis de
deuda y la prima de riesgo deberia caer inmediatamente. Eso es exactamente lo que
sucedio.

2. El modelo

En este modelo vamos a estudiar el comportamiento estratégico optimo de un
gobierno que no tiene capacidad de comprometerse a satisfacer los pagos y que
vende deuda en mercados donde los inversores pueden entrar en panico por razones
exdgenas en cualquier momento.

Los tres tipos de agentes que existen en este modelo son:

* Un gobierno, o mejor dicho unos gobiernos sucesivos.
¢ Un continuo de inversores internacionales en el intervalo [0, 1].
¢ Un continuo de consumidores en el intervalo [0, 1].

El gobierno actia estratégicamente y escoge cudnto gastar en provision de bienes
publicos, cudnto tomar prestado y si declarar un impago. Asumimos que los ingre-
sos fiscales son una fraccidn constante del producto. Nuestro andlisis se centra en
el problema de decision del gobierno. Los inversores internacionales compran los
bonos del gobierno. Asumimos que estos inversores son neutrales al riesgo y no
tienen restricciones de liquidez. Los supuestos de neutralidad al riesgo y ausencia
de restricciones de liquidez son compatibles con la existencia de inversores aversos
al riesgo, pero con carteras bien diversificadas. Dado que el pais es pequefio, las
compras de deuda de este pais constituyen una parte minima de sus carteras. Los in-
versores internacionales coordinan sus expectativas con una variable estocéstica del
tipo de «mancha solar». Los consumidores valoran el consumo de bienes privados
y publicos, y tienen una funcion de utilidad u(c, ) y una utilidad intertemporal de
E), pu(c,,g,),donde B e(0,1) es el factor de descuento.

Asumir un continuo de agentes es el procedimiento formal por el cual cualquier
agente individual (el individuo 0,4317..., por ejemplo) tiene masa cero con respecto
al total de individuos. Esto garantiza que sus decisiones individuales no afectan al
agregado, y por tanto no existe la posibilidad de comportamiento estratégico por
parte de estos agentes individuales. En este modelo solo el gobierno va a tener un
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comportamiento estratégico, en el sentido de internalizar que sus acciones tienen un
impacto sobre las acciones de los demds agentes. De hecho, la falta de compromiso
del gobierno implica que el gobernante actual no tiene capacidad para comprometer
a los gobernantes futuros a un determinado plan de accién, por lo que se trata de un
juego dindmico estratégico entre gobiernos sucesivos.

El estado de la economia en un momento determinado del tiempo viene dado por
el vector s =(B,z,,4), donde

* B es la deuda viva existente.

* z_, es un indicador de la existencia de un impago en la deuda en el pasado o no:
z,=1mno,z =0si.

* { es la realizacion de una variable estocdstica no relacionada con los funda-
mentales (lo llamamos una mancha solar, en traduccion del término en inglés
Sunspot)

El total de producto disponible en esta economia es y(z) = Z'#y,donde 1 >Z>0
es un pardmetro y (1 — Z) se interpreta como la pérdida de producto derivada de un
impago pasado de la deuda. Esta pérdida de productividad es permanente.

3. Las manchas solares

La variable «manchas solares» (del inglés sunspot) sirve para coordinar las ex-
pectativas de los inversores internacionales. Si el nivel de deuda es suficientemente
bajo, el valor de la mancha solar no importa puesto que el gobierno hara frente a sus
deudas con independencia de lo que hagan los inversores internaciones. En caso con-
trario las manchas solares tienen efectos reales. Piense, por ejemplo, en las califica-
ciones que las agencias del tipo Moody’s, Fitch o S&P asignan a la deuda de distintos
paises (aunque no queremos implicar de ninguna manera que dichas calificaciones
sean puramente aleatorias). Un cambio en dichas calificaciones puede coordinar las
expectativas de los inversores internacionales, mds alld del impacto que puedan tener
los cambios en las variables fundamentales.

Supongamos que la variable manchas solares, £ € U[0, 1], sale de una distribu-
cién uniforme en el intervalo [0, 1]. Si el valor de dicha variable supera un cierto
umbral, { = 1 — 7t , es decir, si las noticias son suficientemente malas, entonces los
inversores entran en panico y esperan que pueda desencadenarse una crisis. Aqui 7,
0 < < 1, es un nimero arbitrario dado exégenamente, y es la probabilidad de que
se desencadene un pdnico entre los inversores. Que este panico se autocumpla y aca-
be generando una crisis dependerd de las variables fundamentales. Si un individuo
tiene la certeza de que un gobierno no va a declarar un impago aun si el conjunto de
todos los inversores entra en panico y no compran las nuevas emisiones de deuda de
este pais, entonces este individuo no tiene ninguna razén a nivel individual para no
comprar dicha deuda. Si todos los inversores piensan igual (de ahi la coordinacién
de las expectativas) entonces el panico no se autocumple. En cambio, si un individuo
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sospecha que, si el gobierno fracasa en la refinanciacion de su deuda va a declarar
un impago, entonces el individuo no acudird a la subasta de deuda. Si todos los in-
versores actiian de la misma manera, entonces se producird un impago, validando las
expectativas de los inversores.

Cass y Shell (1983) fueron los primeros en modelar este tipo de variables aleato-
rias en un modelo econémico dindmico con la posibilidad de equilibrios multiples.
Lo llamaron una mancha solar en referencia al estudio de Jevons (1878) que, dada la
escasa evidencia histdrica disponible, habia establecido una relacién entre los ciclos
econdmicos en el Reino Unido y la actividad de manchas solares. La referencia a
dichas manchas solares es un tanto desafortunada: los aumentos sustanciales en la
actividad de las manchas solares, que ocurren cada 11 a 14 afios, afectan significa-
tivamente a la agricultura. Harrison (1976), por ejemplo, presenta evidencia de una
relacién entre la actividad de las manchas solares y el rendimiento de los cultivos
agricolas. Mds aun, geofisicos como Xu et al. (2021) modelizan las manchas solares
como el resultado de dindmicas complejas y no lineales, pero deterministas, y no
como variables estocdsticas.

4. El problema que soluciona el gobierno

Suponemos que el gobierno es benevolente en el sentido de que maximiza la
utilidad de los consumidores sujeto a su restriccién presupuestaria y la reaccion de
los inversores internacionales. También asumimos que tanto el gobierno como los
consumidores e inversores descuentan el futuro por el mismo factor. En este caso
los consumidores juegan un papel pasivo, pero en otros trabajos hemos discutido
extensiones en que los consumidores toman decisiones de oferta de trabajo frente a
cambios en los tipos impositivos. También discutimos al final una generalizacion del
modelo en que los agentes tienen distintos factores de descuento.

Considere el problema de optimizacién de un gobierno benevolente, que actia
en el mayor interés de sus ciudadanos. Expresamos esto mediante una funcién de
utilidad, u(c, g), que depende del consumo privado y del consumo publico. Hace-
mos los supuestos de que la funcién u(c, g) es separable, concava y continuamente
diferenciable, estrictamente creciente en ambos consumos, y estrictamente céncava
en el gasto publico g. Estos supuestos son ltiles para caracterizar el comportamiento
optimo del gobierno.

Dados unos ingresos fiscales de 0y(z), donde 0 es el tipo impositivo que consi-
deramos como dado e y(z) es el nivel de producto, el gobierno elige ¢, g, B, z para
solucionar el problema escrito en forma recursiva:

V(s) = max u(c, g) + PEV(s")
sa.c=(1-0)y()
g+zB=0y() +q(B',5)B’
z€{0, 1}

z=0siz =0
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Aqui, V(s) representa la funcién de valor, como funcién de las variables de esta-
do, que es la funcién de utilidad en este periodo mds el valor esperado descontado de
la funcién de valor en el periodo siguiente (como funcién del estado de la economia
en el siguiente periodo, s"), con 3, 1 > >0, como factor de descuento.

Para empezar con el problema mds sencillo hemos asumido que la deuda tiene
madurez de un periodo. Estas simplificaciones hacen que el problema sea mucho
mads sencillo de solucionar. En realidad, los impagos rara vez implican la desapa-
ricién total de la deuda y la exclusion permanente de los mercados financieros. En
la mayor parte de los casos de impago se abre un proceso de negociacion con los
acreedores o con instituciones internacionales que acaba resultando en una reestruc-
turacién de la deuda, que suele consistir en una reduccién parcial de la cuantia de la
deuda (en inglés un haircut) y la extension de los pagos (se alarga la madurez). A su
vez los paises vuelven a tener acceso a crédito, a veces de forma inmediata y a veces
después de algun tiempo. Existen muchos estudios sobre el tema de la renegociacion
de la deuda en caso de impago, véase Yue (2010), Cruces y Trebesch (2013), Arella-
no y Bai (2014), Almeida et al. (2018), entre otros.

5. Los inversores internacionales

Suponemos que existe un continuo (de medida 1) de inversores internacionales.
Estos inversores tienen preferencias lineales y descuentan el futuro por el mismo
factor . De esta forma estaran dispuestos a aceptar comprar cualquier cantidad de
deuda que tenga un rendimiento esperado igual al rendimiento que pueden obtener
en un activo seguro con un rendimiento fijo.

Por tanto, la valoracion de los bonos es

q(B',s)=p x Ez(B',s', q(B'(s"), s"))
precio del bono = precio libre de riesgo x probabilidad de repago
Aqui la funcién z(B, s, g) es la variable que toma valor 1 en caso de repago.
Por lo que el valor esperado de esa funcioén es la probabilidad de repago en el

siguiente periodo, que es funcién de la cantidad de deuda en el periodo siguiente
y el precio al cual el gobierno en el periodo siguiente puede tomar prestado,

q'=q(B'(s"),s).

6. La secuencia temporal en la toma de decisiones

En este tipo de problemas la secuencia temporal tiene un papel fundamental. En
nuestro caso esta es la secuencia que suponemos dentro de un periodo:
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1. Una vez conocido C, el estado de la economia al inicio del periodo ¢ es

St = (Bt’ Zt—l ’ ét)
!
2. El gobierno decide la cuantia de deuda para ofrecer en la subasta publica, B, |
!

3. Los inversores deciden si compran o no B,y el precio g, se determina

+1°

4. El gobierno decide si repaga la deuda o no, z,, y esto determina (y,, ¢, g,)

Cuando el gobierno decide en la fase 2 cuanta deuda ofrecer a la venta conoce
la estructura de precios de la deuda, dado que es funcién de la deuda que se quiere
colocar en el mercado y del estado de la economia. El gobierno decide si prefiere
colocar un millén de euros al 2 % o si colocar cinco millones de euros al 3 %. Aqui
el tipo de interés es 1/q —1, y es creciente en el nivel de deuda porque el precio g es
decreciente. Por tltimo, el gobierno no tiene la capacidad en fase 2 de comprome-
terse a no declarar un impago en la fase 4. Esto implica que el gobierno, una vez ha
conseguido los recursos derivados de la venta de la deuda en la fase 3, podria decla-
rar la suspension de pagos en la fase 4. Justamente por eso en la fase 3 los inversores
tienen que anticipar si el gobierno va a decidir el impago en la fase 4, y solo en caso
de respuesta negativa los inversores estardn dispuestos a comprar la deuda ofrecida
por el gobierno. Y los inversores, dada su informacion, anticipan perfectamente si el
gobierno va a declarar un impago en la fase 4 o no.

Esta especificacidn de la secuencia temporal, propuesta por primera vez por Cole
y Kehoe (1996), es muy conveniente para examinar las crisis de refinanciacién. Los
inversores prestan o no al gobierno en funcion de sus expectativas de un impago, y a
su vez que el gobierno pueda o no vender deuda determina sus incentivos para decla-
rar un impago. Esto ofrece la posibilidad de un doble equilibrio (bajo ciertos valores
de las variables fundamentales) en que las expectativas se autocumplen y que ocurre
dentro del mismo periodo bajo la misma informacién. No existe nueva informacion
que sea necesaria para la existencia de ese doble equilibrio (inversores y gobiernos
tienen toda la informacién necesaria).

En modelos donde el énfasis se pone en las crisis de solvencia la secuencia tem-
poral suele ser distinta. Esto ocurre en los andlisis de Eaton y Gersovitz (1981),
Hamman (2002), Aguiar y Gopinath (2006), o Arellano (2008), y muchos otros estu-
dios posteriores. En estos casos el gobierno observa el estado de la economia, decide
si declarar o no un impago, y solo después decide cuanta deuda poner a la venta para
el periodo siguiente. Esto no quiere decir que no puedan introducirse crisis de refi-
nanciacion con este tipo de secuencia temporal, pero entonces representan un pro-
blema intertemporal donde los inversores deben formar expectativas en este periodo
acerca de eventos que determinardn la decisiéon de impago en el periodo siguiente.
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7. La definicion de un equilibrio recursivo

Dada la secuencia temporal, las decisiones constituyen un juego dindmico, donde
el gobierno en la fase 2 tiene en cuenta como los inversores se van a comportar en la
fase 3 y como el gobierno se va a comportar en la fase 4. Asimismo, los inversores en
la fase 3 también tienen en cuenta cémo se va a comportar el gobierno en la fase 4.
El concepto de equilibrio en juegos dindmicos es el equilibrio perfecto en subjuegos,
y en general suele haber muchos de estos (o un continuo, dado que se trata de un
juego dindmico con horizonte infinito). Como es habitual en esta literatura, vamos
a restringir nuestro andlisis a los equilibrios de Markov, que constituyen un caso
especial de equilibrio perfecto en subjuegos donde restringimos las estrategias de los
individuos a ser funcion exclusivamente del valor de las variables de estado en cada
momento del tiempo. Esto elimina la posibilidad, sin duda interesante, de soluciones
mds complejas donde las acciones en un determinado momento sean funcion de la
historia de acciones de los individuos, y donde los aspectos reputacionales juegan
un papel crucial. Restringir el andlisis a equilibrios de Markov tiene la ventaja de
permitirnos definir y computar el equilibrio de forma recursiva.

En el equilibrio el valor de st es arbitrario, lo que implica que hay un continuo de
equilibrios, uno para cada valor de 77. Si dejamos que el vector de variables de estado
incluya el nombre del afio, hay ain mds posibilidades: Podemos imaginar que un
panico puede ocurrir solamente en afios de nimeros impares o solamente en afios de
nimeros primos.

Definicion: Un equilibrio consiste en una funcion de valor V(s), con funciones de
politica asociadas, B'(s), z(B', s, q) y g(B', s, q), y una funcion de precios de la deuda
q(B', s) tal que:

1. Al principio del periodo, dadas la funcién de precios de la deuda g(B’, s) y
las funciones de politica del gobierno al final del periodo, z(B', s, q)
y g(B’,s,q),la funcién de politica B'(s) es la solucion del problema del gobier-
no de escoger B’ para resolver

V(s) = max u(c, g) + SEV(s")
sa c=(1-0)yz®B',s,qB',s))
g(B',s,q(B',5)) +z(B',5,q(B', 5))B = 0y(2) + q(B', s)B'

2. La funcién de precios de la deuda g(B', s) vacia el mercado de bonos:
q(B'(s), s) = PEB'(s), s, q(B'(s), s))

3. Al final del periodo, dada la funcién de valor V(s") = V(B', z, {'), el precio de
bonos g = g(B'(s), s) y la oferta de deuda nueva B’ = B'(s), las funciones de
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politica z(B', s, q) y g(B', s, g) son la solucién del problema del gobierno de
escoger z y g para resolver

max u(c, g) + BEV(B',a', z,{)
s.a ¢c=(1-0)y(a,z)
g +zB=0y(a,2) +q'B
z€{0,1},z=0siz =0

Algunas aclaraciones son pertinentes. En primer lugar, observe que en el apar-
tado 2, el precio de la deuda que se vende este periodo, B', es funcion del precio de
la deuda que se va a vender en el periodo siguiente, g(B'(s"), s'). En segundo lugar,
en el apartado 3, ¢ y B’ ya se han determinado, y por tanto se trata de nimeros y no
funciones.

8. La caracterizacion del equilibrio

Obsérvese que la condicion de equilibrio de la parte 2 de la definicién de un
equilibrio hace dificil encontrar un punto fijo en el espacio de las funciones de precio
de los bonos: la misma funcién aparece en ambos lados de la ecuacidn, en el lado
izquierdo para el precio de este periodo y en el lado derecho para el precio esperado
en el préximo periodo. Ahora mostramos que nuestro supuesto de que los inversio-
nistas internacionales son neutrales al riesgo nos permite simplificar este problema
para encontrar dos umbrales para la deuda, el umbral inferior b y el umbral superior
B(m).

La caracterizacion del equilibrio en términos de b y B() es la principal aporta-
cion tedrica de este articulo, por lo que vale la pena repetirlo con otras palabras:

e Si la deuda es menor al umbral inferior, B < b, entonces el gobierno no declara
un impago en ninglin caso, incluso si los inversores entran en panico y el go-
bierno no puede refinanciar su deuda. Dado que los inversores internacionales
entienden que el gobierno siempre paga la deuda si B < b en equilibrio ignoran
las manchas solares, incluso cuando ¢ > 1 — r. Del mismo modo, si no hay cri-
sis en el periodo actual, y si B' < b, entonces los inversores estdn dispuestos a
pagar el precio libre de riesgo g(B', s) = 5 en la subasta de deuda. Cole y Kehoe
llaman a la zona de la deuda donde B < b la zona segura.

* En el otro extremo, si la deuda es mayor que el umbral superior B > b (),
entonces para maximizar la funcién objetivo del gobierno es mejor declarar
un impago incluso si hay inversores dispuestos a continuar prestandole a este
gobierno. El servicio de la deuda es demasiado grande y el gobierno prefiere
sufrir el costo de un impago para eliminar sus deudas.
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e Para niveles intermedios de deuda, b < B < B(7), el gobierno no declara un
impago siempre y cuando siga teniendo acceso a crédito, pero declarard un im-
pago si existe un panico entre los inversores, lo que ocurre cuando la variable
mancha solar £ > 1 — 7. A esta drea Cole y Kehoe (1996, 2000) la denominaron
la zona de crisis, puesto que es la zona en que con probabilidad 77 los inversores
entran en panico y, dado el nivel de deuda, el panico se autocumple.

Ahora caracterizamos la funcion de precios de la deuda g(B’, s). Una vez un
gobierno ha declarado un impago no existe ningtin incentivo a repagar deuda, esto
es una consecuencia inmediata de que los costes de un impago son permanentes.
Recordemos, el tinico motivo por el cual un gobierno sin capacidad de compromiso
repaga la deuda es evitar los costes presentes y futuros de un impago. Una vez ya el
gobierno ha pagado los costes, por tanto, nada provee ningin incentivo para que
el gobierno pague sus deudas, y como consecuencia el precio de la deuda es cero:
q(B', (B, 0, §)) =0, o dicho mas llanamente, ningtin inversor estd dispuesto a dar
prestado al gobierno.

Si el pais entra en una crisis de deuda, es decir si B > b y ¢ > 1 -, entonces tam-
bién ¢(B', (B, 1, £)) = 0. Cuando la deuda pendiente de pago estd dentro de la zona
de crisis, si hay un pénico el gobierno no pagard, por lo que los inversores no estan
dispuestos a comprar ninguna cuantia de deuda nueva B'. En cualquier otro caso el
precio de la deuda g depende exclusivamente de la cantidad de deuda que se quiera
colocar en el mercado B':

Yij siB'<h
q(B',(B,1,)) =< p(—1) sib <B'<B(7).
0 si B(r) < B'

La intuicién es muy sencilla. Si en el préximo periodo la deuda va a estar por
debajo del umbral inferior, entonces el gobierno va a repagar con probabilidad uno.
Esa deuda es perfectamente segura, y por tanto su precio es el factor de descuento,
o dicho de otra manera, el tipo de interés es el tipo de interés sin riesgo: 1/6 — 1 (la
prima de riesgo es cero).

Si la cantidad de deuda vendida es superior al umbral superior B(s), el gobierno
declara un impago aun en el caso de que no haya pénicos. Dado que el impago es un
caso seguro el precio de la deuda es ¢ = 0. Dicho de otra manera, los inversores no
estdn dispuestos a comprar un nivel de deuda tan grande.

Por ultimo, si el gobierno vende un nivel de deuda dentro de la zona de crisis, en
el periodo siguiente el gobierno pagard solo en caso de que no se dé un pénico, lo que
ocurre con probabilidad 1 — .
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FIGURA 1
EL PRECIO DE LA DEUDA ¢(B', s) COMO FUNCION DE LA CANTIDAD
VENDIDA B’
q(B"
B
BA=7) foooeeeel
0

=]
%

b

FUENTE: Elaboracién propia.
9. La politica de deuda 6ptima

Dados los supuestos que hemos hecho, podemos calcular el umbral inferior ex-
plicitamente.

Primero,calculamoslafunciénobjetivoencasodeimpago,si s =(B,z_,,¢) =(B,0,4)
entonces la funcién de valor es:

u(1-6)2y,0%y)
V(B,0,¢) = -

Se trata de la funcion de utilidad donde el consumo privado es igual a la renta neta
de impuestos y el consumo publico es igual a la recaudacion fiscal. El producto es
Zy <y. Esta situacion es permanente, y de ahi el denominador de 1-£=1/ Z i
De esa manera, el umbral inferior b se puede calcular como:

Pu((1-0)y,0y) _u((1-0)Zy,07y)
1-p 1-p

Es decir, b es el nivel mdximo de deuda que el gobierno estd dispuesto a pagar al
100 % para evitar una crisis de deuda si hay pénico entre los inversores. En caso de
que los inversores no compren la nueva deuda B’, si el gobierno repaga el 100 % de
sudeuda B = b, el gasto puiblico en este periodo es g = 0y — b y en el periodo siguien-
te la deuda es cero. En ese caso a partir del periodo siguiente la deuda seria siempre
cero, dado que el gobierno no tiene ningtn incentivo a emitir deuda para trasladar
consumo futuro al presente (o viceversa) cuando g = 3. Obsérvese que esto no puede
ocurrir en equilibrio: los inversores saben que el gobierno va a repagar y no entran
en panicosi B<b aunsi {>1-m

w((1-0)y,07 —b)+
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Si la deuda fuera un poquito mayor, B=» +¢, la parte derecha seria mayor que
la izquierda, indicando que en caso de un panico de los inversores el gobierno prefe-
rirfa un impago a repagar el 100% de la deuda. Dado ese umbral inferior, la politica
Optima para niveles de deuda inferior consiste en la refinanciacién de esta deuda
a perpetuidad. Cuando ¢ =8, el gobierno quiere mantener el consumo privado y
publico constante. No existe incentivo a aumentar la deuda (consumo decreciente)
o disminuirla (consumo creciente). Por tanto, si s=(B,z,,{)=(8,1,{), la politica
optima es B'(B,1,{) =B y la funcién de valor es:

u(1-0)y,0y -(1-p)B)
1-p '
En ese tramo las manchas solares son irrelevantes y no tienen consecuencias
reales.
En comparacion, la politica 6ptima del gobierno en la zona de crisis es mas com-
pleja. La podemos caracterizar utilizando la condicién de primer orden del gobierno
para B :

V(B,1,{)=

qtug(gt) = ﬂ(l - ”)ug(gnl)'

Nuestros supuestos sobre u(c, g) implican que mientras B, | est€ en la zona de cri-
sis es Optimo mantener g, constante. Si el gobierno aumenta la deuda manteniendo g,
constante, eso implica que la deuda eventualmente llega al umbral superior, donde el
gobierno declara un impago, y no puede ser 6ptimo. En consecuencia, el gobierno re-
duce su deuda hasta que llega a la zona segura o la mantiene constante. Es facil com-
probar que si reduce la deuda la reduce hasta b, no a un nivel inferior en la zona segu-
ra. Supongamos que el gobierno reduce la deuda hasta b en T periodos, T=1,2, ..., %.
La posibilidad de que T = o, permite al gobierno mantener la deuda constante. El
nivel de gasto constante g, a lo largo de la secuencia de tiempo es:

g,=8"(B)

Para calcular g’(B,), usamos la secuencia de restricciones presupuestarias del go-
bierno:

g'(B) + B, =0y + (1 - mB,
g'(B)+B, = Qy + (1 -mB,

g'(B)+B,,=0y+p(1-mB,
g'(B)+B, =06y+pb

Obsérvese que en el periodo T — 1 el gobierno vende su deuda b al precio 8y no
al precio B(1 — ), dado que no existe riesgo de impago para b. Multiplicando cada

restriccion presupuestaria por (5(1 — 7))’ y sumando obtenemos:
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= (B —m)g"(B) + B, = ) (B(1 — m))0y + (B(1 — )b

1-(pA-m)" , _1-(pA-m)" QT
1_p—m BB = pq ) O+ (PA-)b
T, —n= 1_(ﬁ(1_ﬂ) _ _ T-1R1L
§'(B) = 05 ~ T et o7 Bo= (BU=1"6D)

Obsérvese que:

g7 (8,)=lim,_, gT(Bo) =0y —-(-p(0-r))B,
Entonces, computamos VT(BO) como:
VI(By) =1+ p(-7)+(BA-m))* +...+(BA-7m) u((1-0)y,g" (B,))
£+ B =7)+ (B =)+t (B -y ZEUA =02, 6Z7)

-4
+(B(1-myy 2 £A0ZO 19_?/; (-p)b()
V)= By -0y B
L 1=BU=2)"! pru(1-0)27,027)
1+ﬂ(1—ﬂ') l_ﬂ
+(p(1-my s LU0 _02 ~(-p)b)

Para calcular el umbral superior B(:), calculamos la expresion:
V(B(x)) = max| V' (B(x)).V* (B(x))....V*(B(r)) |
u((1-0)2y,0Zy)

=u((1-0)Zy,0Zy + f(1-7)B(m)) + B -y

57

Es decir, el umbral superior es el nivel de deuda tal que el gobierno esta indife-
rente entre repagar o cobrar el dinero de la emision de deuda (al maximo posible) y
después declarar un impago. Obsérvese que si el gobierno ofrece a subasta un nivel
de deuda B' > B(n), los inversores internacionales no estén dispuestos a comprarla y

q(B', s) =0 con independencia de ¢.

Resumiendo, podemos escribir la funcién de valor como
u((1-0)y,0y —(1-p)B)
1-5
max| V'(B),V(B),...V"(B)| sib<B<B(x), {<l-x
V(B,,&)= 1u((1-6)Z7,0Zy)
-5
uw((-0)2Zy,02y)
1-5
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La funcién de valor tiene una discontinuidad en B = B(m). Si B = B(m) + ¢, el
gobierno declararia un impago aun si tuviera una subasta con éxito, pero, como los
inversores internaciones saben eso, no compraran la nueva deuda B'. Por tanto,

O <u0-0)75.075+ B2 Blr) o)+ M E— 00

En la Figura 2 se representan las posibilidades de las politicas de deuda 6ptimas
que dependen de la deuda inicial.

V(B(m)+&,1,¢)=

FIGURA 2
EL COMPORTAMIENTO OPTIMO DE LA DEUDA DEPENDIENDO
EN LA DEUDA INICIAL B,
BI
Nunca paga la deuda q=0
B b oo oo oo o oo
Zona de crisis q=p0-m)
R S
q=p
0 1 2 3 4 t

FUENTE: Elaboracién propia.

10. Una version del modelo con bonos de madurez larga

Durante la crisis de la Uniéon Econémica y Monetaria (UEM) en 2010—13, paises
como Espafia tenian deuda de una madurez promedio de seis afios o mas. En con-
traste, durante la crisis de deuda mexicana en diciembre de 1994 y enero de 1995, la
madurez media de la deuda era de tan solo nueve meses. Conesa y Kehoe (2017) pre-
sentan una version del modelo calibrado a la economia espafiola en el que un periodo
es un afo. Para modelar la madurez mayor a un periodo generalizan el modelo que
hemos presentado hasta ahora con la técnica analitica introducida por Hatchondo y
Martinez (2009) y Chaterjee y Eyigungor (2012).

Cole y Kehoe (1996) construyen un modelo de la economia mexicana en el cual
un periodo es de nueve meses. Ellos argumentan que el gobierno mexicano podria
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haber prevenido la crisis de 1994-95 comprando la deuda de corta madurez y emi-
tiendo deuda de larga madurez. En el modelo Cole-Kehoe, el gobierno convierte
sus bonos de madurez de un periodo, B, en cantidades iguales, B, de bonos de ma-
durez 1, 2, ..., N periodos. A partir de ese momento el gobierno mantiene constante
la composicién de la deuda repagando los B, de bonos que maduran cada periodo
y vendiendo B, bonos de madurez N. Esta formulacion es simple de analizar en
estados estacionarios, que es el caso cuando B, estd en la zona segura o cuando
7 = 0. Cole y Kehoe (1996) examinan el caso en que 7 = 0 y demuestran que si
B> b, entonces el gobierno puede escoger una madurez suficientemente larga de N
tal que B, financia el mismo nivel estacionario de gasto publico g pero con B, < b.
Mis atn, si st > 0, el gobierno puede refinanciar un nivel més alto de gasto g aumen-
tando la madurez de la deuda. En vez de seguir este enfoque, aqui seguimos el enfo-
que de Hatchondo y Martinez (2009) y Chaterjee y Eyigungor (2012), consiguiendo
resultados similares. El enfoque de Cole y Kehoe (1996) sirve para analizar estados
estacionarios, pero las transiciones serian muy complejas puesto que habria N — 1
variables de estado. La intuicidn es la misma con ambos enfoques: el umbral inferior
b aumenta porque el servicio de la deuda que madura es menor en caso de una su-
basta fallida, y el umbral superior B(;r) aumenta porque el beneficio de un impago es
menor dado que la recaudacién de una subasta de deuda es menor.

En el modelo de bonos de madurez larga, siguiendo el enfoque de Hatchondo y
Martinez (2009) y Chaterjee y Eyigungor (2012), el problema del gobierno es esco-
ger ¢, g, B', 7 para solucionar el problema:

V(s)=max u(c,g)+LEV(s")
sa. c=(1-0)y(z)
g+26B=0y(z)+q(B',s)(B'-(1-5)B)
ze€{0,1}

z=0siz,=0.

Aqui 0,0 <0 < 1, es la fraccion del total de la deuda que vence en cada periodo.
Esta forma de introducir madurez mds larga permite que el servicio de la deuda sea
una fraccion de esta, pero que a la vez no sea necesario tener en cuenta la estructura
del conjunto de la deuda publica, lo que haria el problema intratable computacio-
nalmente. La deuda de mayor madurez implica un menor valor de J. De hecho, el
vencimiento medio de la deuda es 1/0.

Esta formulacién es particularmente atractiva porque proporciona una férmula
recursiva y manejable para calcular el precio de los bonos:

B[5+(1-38)Eq(B'(B,s),s")] siB'<b
q(B',s) =1 B(1-7)[5+(1-3)Eq(B'(B',s),s")] sib <B'<B(x).
0 si B(1)< B’
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Observe que el precio de los bonos en el periodo actual depende del precio espe-
rado de los bonos en el periodo subsiguiente.

En este caso, el modelo no tiene solucion analitica, por lo que recurrimos a una
solucién numérica. Para ello, calibramos el modelo siguiendo la misma estrategia
que en Conesa y Kehoe (2017). Para resolver el modelo elegimos la siguiente fun-
cion de utilidad:

u(c, g) =log(c) +y log(g - g)-

Un periodo corresponde a un afo, y los pardmetros que utilizamos son los de la
Tabla 1.

TABLA 1
PARAMETROS EN EL MODELO CUANTITATIVO
Parametro Valor Objetivo
y 100 Normalizacion
V4 095 Coste de impago 5 % (Cole y Kehoe, 1996)
Jo} 098 Tipo de interés libre de riesgo 2 %
T 0,04 Tipo de interés en la zona de crisis 6 %
Y 0,20 Valor arbitrario
0 0,36 Ingresos fiscales como fraccion de producto
g 25 Gasto publico minimo

FUENTE: Elaboracién propia.
NOTA: Véase Conesa y Kehoe (2017) para una discusion detallada de los valores esco-
gidos.

Podemos variar ¢ para comprender el impacto de aumentar el vencimiento
de la deuda. Para ello evaluaremos los resultados numéricos para los valores de
0 € {1, 1/8, 1/30} correspondientes a una deuda de uno, seis o treinta afios de ma-
durez, respectivamente. Escogemos seis afios puesto que es la madurez media de la
deuda de paises como Espaiia o Italia.

La Figura 3 muestra el umbral inferior 5 y el umbral superior B(;t) en las lineas
verticales en verde, y la politica 6ptima de deuda en azul, que muestra la deuda en el
periodo siguiente (en el eje de las Y) como funcién del nivel de deuda actual (en el
eje de las X). Con una deuda de un afio el umbral inferior es de poco mds del 10%
del producto, y el umbral superior estd en casi un 80% del producto. Con niveles re-
lativamente bajos de deuda esta economia estaria expuesta a crisis de refinanciacion.
Esto es normal, dado que en cada periodo el gobierno debe refinanciar el total de su
deuda publica, por lo que aun niveles bajos de esta son imposibles de afrontar sin ac-
ceso a crédito. En la zona de crisis se ve claramente como la politica éptima implica
reducir la deuda en un nimero finito de periodos hasta el umbral inferior.
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FIGURA 3
DEUDA OPTIMA Y UMBRALES DE EQUILIBRIO, § = 1
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FUENTE: Elaboracién propia.

FIGURA 4
DEUDA OPTIMA Y UMBRALES DE EQUILIBRIO CUANDO § = 1 /6
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FUENTE: Elaboracion propia.
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En cambio, cuando la deuda tiene una madurez de seis afios los umbrales cam-
bian considerablemente. Observamos en la Figura 4 que el umbral inferior se sitia
alrededor del 65 % del producto, y el umbral superior llega hasta casi el 130 % del
producto. Ademds, la zona de crisis es proporcionalmente menor que en el caso de
o=1

Finalmente, con una madurez de la deuda de treinta afios, observamos en la Figu-
ra 5 como el umbral inferior converge al umbral superior hacia un 300 % del produc-
to. Esto es, con deuda a treinta o mds afios las crisis de refinanciacion practicamente
desaparecen.

Manuel Amador ha explicado a los autores que la Republica Dominicana llevd
a cabo operaciones financieras encaminadas a explotar las ventajas de extender la
deuda, consistente con lo que hemos discutido en esta secciéon. El 1 de diciembre
de 2020 el gobierno ofreci6 la recompra de bonos denominados en ddlares por un
valor de 3.500 millones que debian repagarse en 2021, 2024 y 2025 (Gobierno de
la Reptblica Dominicana, 2020a). La oferta de recompra era condicional a la venta
simultdnea de bonos en délares con madurez de 2032. El 8 de diciembre de 2020
el Gobierno de la Repuiblica Dominicana (2020b) anuncié que las operaciones se
habian completado con éxito. Viendo el éxito de dichas operaciones, en febrero de
2022, la Presidencia de la Republica Dominicana (2022) ha llevado a cabo mds ope-
raciones para aumentar la madurez de su deuda y reducir el servicio de esta.

FIGURA 5
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FUENTE: Elaboracién propia.
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Bocola y Dovis (2019) encuentran que gobiernos europeos, como el de Italia,
no hicieron ningun esfuerzo por aumentar la madurez de la deuda soberana durante
la crisis de deuda en la UEM durante el periodo 2010-2013, aunque Mario Draghi
(2012) justificaba su promesa de «Do whatever it takes» para prevenir la crisis ar-
gumentando que habia un componente de panico de los inversores. ;Es posible que
operaciones del tipo que hizo la Reptblica Dominicana en 2020 y 2022 hubieran
mejorado la situacion en la crisis de la UEM? Esta cuestiéon merece un estudio es-
pecifico.

11. Un gobierno mas impaciente que los inversores

Si la politica éptima del gobierno es reducir la deuda cuando estd en la zona de
crisis, la pregunta que surge naturalmente es como acaba el gobierno dentro de esta.
Cole y Kehoe (1996) proveen una respuesta a esta pregunta: un gobierno que tiene
un factor de descuento menor (es mds impaciente) que los inversores y los consumi-
dores quiere acumular mds deuda. Conesa y Kehoe (2017) exploran otra respuesta:
Un shock negativo y persistente en el producto puede hacer que un nivel de deuda
que era seguro antes pueda estar ahora dentro de la zona de crisis. Mientras dura esa
recesion el gobierno puede aumentar el nivel de deuda para suavizar la senda de con-
sumo, apostando por una recuperacion rapida. En esta seccion estudiamos el enfoque
de Cole y Kehoe (1996) modelando un gobierno impaciente, un enfoque que ahora
se ha hecho habitual en la literatura sobre deuda soberana.

Supongamos entonces que el gobierno es sustancialmente mas impaciente que
los inversores internacionales. Esto puede ocurrir, por ejemplo, porque un determi-
nado gobierno descuenta el futuro también por la probabilidad de ganar las proximas
elecciones. Asf, cuanto menor sea la probabilidad de ganar las préximas elecciones
mads impaciente serd este gobierno (Fig. 6).

Asumimos que el gobierno tiene un factor de descuento de 3 = 0,90, muy inferior
al de los inversores internacionales de 0,98. Al mismo tiempo mantenemos la madu-
rez de la deuda en un periodo.

En este caso, observamos como el gobierno decide aumentar sus niveles de deuda
tanto dentro de la zona segura, como en la parte alta de la zona de crisis. Tan solo
para niveles de deuda muy cercanos al umbral inferior el gobierno encuentra éptimo
reducir su nivel de deuda. Por dltimo, observamos como el umbral superior cae sus-
tancialmente, desde el casi 80 % del producto con un gobierno igual de paciente que
los inversores hasta el 37 % con un gobierno impaciente.
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FIGURA 6

DEUDA OPTIMA Y UMBRALES DE EQUILIBRIO CON GOBIERNO
IMPACIENTE
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12. Literatura relacionada

Antes de centrar la atencion en la literatura de crisis de refinanciacion y crisis
que se autocumplen, merece la pena destacar el excelente libro de Aguiar y Amador
(2021), que revisa la investigacién en deuda soberana y crisis de deuda.

Existe una literatura extensa de crisis de refinanciacion y crisis que se autocum-
plen. Muchos de los articulos en esta literatura utilizan el enfoque de Cole y Kehoe
(1996, 2000), pero existen muchos articulos que utilizan el enfoque de Calvo (1988).
En el modelo de Calvo un tipo de interés alto en el periodo ¢ puede hacer que un
impago sea mds probable en el periodo ¢ + 1, validando las expectativas de los inver-
sores que provocaron el incremento del tipo de interés. Observe que el enfoque de
Calvo tiene muchas similitudes con el de Cole y Kehoe, especialmente en tanto que
alargar la madurez de la deuda puede eliminar la posibilidad de una crisis. Existe,
sin embargo, una diferencia técnica importante, ya que en el modelo de Calvo un
problema en el mercado de deuda este periodo puede generar una crisis en el periodo
siguiente, mientras que en Cole y Kehoe los problemas de este periodo pueden cau-
sar una crisis en este mismo periodo. Los articulos recientes de Ayres et al. (2018)
y Lorenzoni y Werning (2019) siguen el enfoque de Calvo, poniendo el énfasis en
que dicho enfoque permite que las crisis se desarrollen de forma lenta en el tiempo.
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El articulo de Aguiar et al. (2022) extiende el enfoque de Cole y Kehoe, y muestra
como existen equilibrios adicionales. En particular, estudian un equilibrio de «acuer-
do desesperado» en que las expectativas de los inversores no son que el gobierno
declare suspension de pagos sino que la probabilidad de un panico p va a aumentar
hasta el nivel mdximo compatible con el gobierno no declarando un impago. Subse-
cuentemente, compatible con este valor de p, el gobierno puede declarar un impago,
volver a la situacion precrisis, o quedarse en una situacién de «acuerdo desespera-
do». Este modelo genera impagos que evolucionan lentamente como en los modelos
de Ayres et al. (2018) y Lorenzoni y Werning (2019).

En los modelos de crisis de deuda del estilo de Cole y Kehoe (1996, 2000) o
Calvo (1988), aumentar la madurez de la deuda puede eliminar la posibilidad de una
crisis y aumentar el precio de la deuda soberana. Sin embargo, en modelos donde la
crisis depende solo de variables fundamentales Arellano y Ramanarayanan (2012) y
Aguiar et al. (2019) argumentan que los gobiernos no debieran emitir deuda de ma-
durez larga. La politica de gestién de la deuda debiera depender fundamentalmente
de la posibilidad de crisis autocumplidas. Como hemos explicado, Bocola y Dovis
(2019) argumentan que estas son relativamente poco importantes, mientras que una
lectura de Draghi (2012) creia que eran muy relevantes, y la experiencia reciente de
la Republica Dominicana también va en la misma direccion.

Aguiar y Amador (2020) han identificado una nueva forma de expectativas auto-
cumplidas que puede generar una crisis en modelos con deuda multiperiodo. Si los
inversores esperan que el gobierno va a emitir mds deuda en el futuro reduciendo el
valor de la deuda actual, estardn dispuestos a pagar menos por la deuda actual. Esto
puede llevar al gobierno a aumentar la deuda futura, confirmando las expectativas
de los inversores. En cambio, si los inversores no esperan ese comportamiento del
gobierno estdn mds dispuestos a pagar por la deuda actual y el gobierno no necesita
emitir mds deuda en el futuro. Denominan este fenémeno como la dilucién autocum-
plida de la deuda.

Una serie de articulos recientes extienden el andlisis de Cole y Kehoe (1996,
2000). Aguiar et al. (2013) desarrollan un modelo de crisis de refinanciacién en
tiempo continuo. Bianchi et al. (2018) muestran que los gobiernos tienen incentivos
a acumular reservas exteriores con bajo rendimiento como seguro frente a crisis de
refinanciacion. Bianchi y Mondragon (2022) argumentan que la pertenencia a una
unién monetaria como la UEM hizo que Espafia fuera méds vulnerable. Roch y Uhlig
(2018) y Conesa y Kehoe (2014) evaldan el impacto de los rescates oficiales en caso
de crisis.

Algunos autores han extendido el andlisis de Cole y Kehoe (1996, 2000) para
analizar las crisis de refinanciacién en otros mercados financieros. Amador y Bian-
chi (2021) analizan mercados de crédito bancario, y Guntin (2022) analiza crisis de
refinanciacién en empresas privadas y su papel en la magnitud de las fluctuaciones
econdmicas en los Estados Unidos de América.
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