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LA DEBILIDAD FINANCIERA
Y EL COMPORTAMIENTO DEPREDADOR
EN LA FINANCIACION DE LA DEUDA*

Jorge Ferndndez Ruiz**

RESUMEN

Una teoria de la depredacién ampliamente conocida sostiene que las empresas
con recursos financieros abundantes pueden realizar practicas depredado-
ras para expulsar del mercado a sus competidores financieramente débiles.
Sin embargo, un competidor financieramente débil que actie de modo ra-
cional debe tomar en cuenta esta amenaza depredadora cuando elabore sus
pasivos financieros. En este articulo examinamos c6mo responde de manera
6ptima una empresa financieramente débil que se financia con deuda ante
una amenaza depredadora, cuando existe selecciéon adversa en los mercados
financieros. Mas precisamente, investigamos cémo cambia la estructura de
maduracion de su deuda ante tal amenaza. Mostramos (ue su respuesta 6p-
tima puede o no disuadir el comportamiento depredador. En caso de disua-
sién, ésta se logra remplazando deuda de corto plazo por la de largo plazo.
En caso de que la empresa financieramente débil opte por no disuadir el
comportamiento depredador, se financiara de manera exclusiva con deuda
de corto plazo.

ABSTRACT

A widely known theory of predation holds that firms with ample financial
resources may prey on their financially weak rivals to drive them out of the
market. Yet, rational weak firms should take this predatory threat into account
when designing its financial liabilities. In this paper, we examine the optimal
financial response by a debt-financed firm to the threat of predation when
there is adverse selection in financial markets. Specifically, we focus on how
the debt maturity structure optimally changes as a reaction to this threat.
We show that the optimal response may or may not be to deter predation. If
it is optimal to deter predation, this is achieved by a lengthening of the debt
maturity structure: some short-term debt is replaced with long-term debt. If
it is optimal to acquiesce to predation, pure short-term debt is chosen.

* Palabras clave: depredacién, estructura de vencimientos de deuda, cartera grande. Clasi-
ficacién JEL: G32,1L12. Articulo recibido el 15 de junio de 2004 y aceptado el 10 de enero de 2005.
** El Colegio de México. [Traduccién del inglés de Eduardo L. Sudrez.]
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INTRODUCCION

De acuerdo con la teoria de la depredacion de la “cartera grande”,
una empresa con mucho efectivo podria atacar a un competidor con
recursos financieros limitados para agotar estos recursos y expul-
sarlo del mercado. Esta teoria tiene una historia extensa en la econo-
mia, por lo menos desde Robinson (1941), Stigler (1952) y Edwards
(1955), quienes observaron que una empresa que cuente con abun-
dantes recursos financieros y compita con una empresa financiera-
mente débil se encuentra “en una posicién de perjudicar sin ser
danada” (Edwards, 1955). Sin embargo, los primeros intentos de for-
malizacién de esta teoria no contestaron el interrogante basico de por
qué los inversionistas racionales financiarian a una empresa de ma-
nera que cayera en las garras de un competidor rico. Dado que los in-
versionistas advierten que las restricciones financieras hacen a una
empresa vulnerable a la depredacién, podrian levantar estas restric-
ciones para impedir que el depredador potencial realice sus acciones.

En un ensayo importante, Bolton y Scharfstein (1990) ofrecieron
una justificacién de la teoria de la depredacién de la cartera grande
(long purse). Estos autores demostraron que el riesgo moral en los mer-
cados financieros puede explicar el empleo de arreglos financieros
que condicionen la entrega de fondos adicionales al desempeiio de una
empresa, y que esto podria alentar a empresas competidoras a reali-
zar acciones para asegurarse de que tal desempeno sea malo. De-
mostraron que, cuando el contrato financiero toma en cuenta esta
amenaza de depredacién, podria disuadir o no la depredacién. En
un analisis mas profundo de este modelo Snyder (1996) examing las
consecuencias de que se permita la renegociacién del contrato y des-
cubrié que, con mercados de capital competitivos, la depredacién se
disuade en equilibrio sélo si el contrato que es éptimo sin amenaza
de depredacién la disuade trivialmente.

Fernandez Ruiz (2004) examiné otra imperfeccién en los merca-
dos financieros, la seleccion adversa, y demostré que también puede
racionalizar la depredacién. Ademas, en contraste con la explicacién
del riesgo moral, la seleccién adversa puede conducir a la distorsién
estratégica de los contratos financieros a fin de disuadir la depreda-
cién aun en mercados de capital competitivos y renegociacion.



LA DEBILIDAD FINANCIERA 499

En este ensayo examinamos, como Fernandez Ruiz (2004), la reac-
cién 6ptima ante una amenaza de depredacién en presencia de la se-
leccion adversa en los mercados financieros. Pero estudiamos el
caso en el que la empresa debe recurrir a la financiacién mediante
deuda y centramos nuestra atencion en la estructura de vencimien-
tos de la deuda, como lo hacen Diamond (1991) y Flannery (1986).

Las empresas pueden recurrir a la deuda a corto plazo para redu-
cir las asimetrias de la informacién en los mercados financieros.
Esta eleccion las obliga a regresar al mercado de crédito antes de
que sus proyectos hayan sido completados, lo que implica el riesgo
de liquidacién, porque quiza no sean capaces de reunir los fondos
necesarios para el pago de sus deudas si hay malas evaluaciones en
los mercados financieros. Las empresas que tienen buenos proyec-
tos aceptan este riesgo porque confian en que estas evaluaciones
seran buenas y por tanto les permitiran disminuir sus costos de fi-
nanciacién. Pero en un ambiente competitivo, una empresa compe-
tidora establecida podria verse tentada a realizar acciones que
aumenten la probabilidad de que la empresa obtenga malas evalua-
ciones en los mercados financieros y abandone el mercado. Exami-
namos la estructura éptima de vencimientos de la deuda cuando se
toma en cuenta esta amenaza de depredacién por el competidor es-
tablecido.

Nuestros resultados principales son que i) la empresa entrante
podria disuadir o no la depredacién; ii) el entrante podria distorsio-
nar estratégicamente su estructura financiera, alargando el venci-
miento de su deuda para disuadir la depredacién, y iii) aun si la
empresa consiente (implicitamente) la depredacién al financiarse
s6lo con deuda de corto plazo, la depredacién afecta su estructura
financiera porque aumenta sus costos financieros.

Es importante examinar la relacién entre nuestro modelo, que cap-
ta las consecuencias de la seleccién adversa en los mercados de capi-
tal, y los modelos anteriores impulsados por problemas del riesgo
moral en estos mismos mercados. En la practica ambas imperfec-
ciones existen en los mercados de capital, y su importancia relativa
podria variar para situaciones diferentes. En particular el modelo
establecido aqui estd mejor equipado para captar una desventaja
decisiva enfrentada por las empresas jévenes: los problemas de la
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informacion ex ante —la clase que se supone aqui— dependen de la
edad de la empresa, porque cuanto mas madura sea una empresa los
mercados dispondran de mayor informacién acerca de sus activida-
des. Por tanto, las empresas mas jévenes son las que sufren mas por
los problemas que analizamos. No ocurre lo mismo con los proble-
mas del riesgo moral. No hay ninguna razén para creer que los pro-
blemas de informacién que se desarrollan en el curso de un proyecto
seran menos agudos —en igualdad de otras circunstancias— en las
empresas mds antiguas que en las mas jovenes. Ademas, la edad de
la empresa es en particular relevante cuando se tratan los proble-
mas relacionados con la quiebra, como los que se examinan aqui, ya
que hay algunas pruebas de que la quiebra es mas probable para las
empresas jévenes que para las mas antiguas.'

Por lo que se refiere a las semejanzas o diferencias de los resulta-
dos en cada modelo, debemos destacar los tres hechos siguientes.
Primero, ambos modelos pueden racionalizar la existencia de accio-
nes depredadoras. Esta es una semejanza importante. Pero el hecho
de que la seleccién adversa en los mercados financieros pueda con-
ducir a la depredacion racional tiene consecuencias para la vulne-
rabilidad de las empresas mas jévenes que no tiene el modelo del
riesgo moral, por las razones bosquejadas lineas arriba. Segundo,
en contraste con nuestro modelo, en los del riesgo moral las empre-
sas no distorsionan estratégicamente los contratos financieros a fin
de disuadir la depredacién si hay mercados de capital competitivos
y se permite la renegociacion. Tercero, utilizando trabajos que exa-
minan la relaciéon entre el vencimiento de la deuda y la seleccién
adversa (Diamond, 1991; Flannery, 1986), podemos esclarecer un
aspecto en el que los modelos del riesgo moral no se ocupa: la relacién
entre el vencimiento de la deuda y el comportamiento depredador.

A fin de demostrar que el uso exclusivo de deuda de corto plazo po-
dria ser una eleccién de financiacién 6ptima en ausencia de competen-
cia en el mercado del producto, consideramos en la seccién 1 un modelo
similar al de Diamond (1991) y de Flannery (1986). En ese modelo
una empresa puede reunir los fondos para la financiaciéon de un
proyecto emitiendo deuda de corto y largo plazos en un mercado de
crédito competitivo. El proyecto de la empresa es informacién pri-

I 'Véase, por ejemplo, Poitevin (1989) y Dun and Bradstreet (1980).
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vada de ella. Pero los acontecimientos futuros disminuiran esta asi-
metria de la informacién antes de que el proyecto termine, en un
momento en el que todavia puede cancelarse y recuperarse una can-
tidad considerable de la inversién inicial. La empresa debe escoger
su estructura de vencimientos de su deuda a fin de usar 6ptimamente
los hechos futuros para disminuir la seleccién adversa. Demostra-
mos que si la informacién futura es suficientemente precisa, la em-
presa se financiara sélo con deuda de corto plazo.

Pero al financiarse sélo con deuda de corto plazo el ingresante
condiciona efectivamente su propia supervivencia a la informacién
futura acerca de su proyecto. En la seccién 11 consideramos la posi-
bilidad de que esta vulnerabilidad atraiga la atencién de un competi-
dor establecido. En efecto, como han destacado Fudenberg y Tirole
(1986), la depredacién puede asumir la forma de una “interferen-
cia” de informacién para posibilitar la salida de un competidor. De-
rivamos la combinacién éptima de deuda de corto y de largo plazos
a la luz de esta amenaza de depredacién, y demostramos que podria
ser 6ptimo el alargamiento de la estructura del vencimiento de la
deuda a fin de disuadir la depredacién, o mantener la estructura del
vencimiento a corto plazo y consentir la depredacion. Ademas, de-
mostramos que estos contratos financieros sobreviven a un proceso
de renegociacion. Esto es en particular relevante en nuestro contex-
to porque, como han destacado Tirole (1988) y Snyder (1996), una
condicién necesaria para que un contrato disuada la depredacion es
que el depredador potencial crea que este contrato no sera deshe-
cho mas tarde.

Nuestro ensayo se basa en Fernandez Ruiz (2004), y se relaciona
estrechamente con él, pero mientras que alli no se analiza el caso
particular de los contratos de deuda, aqui la atencién se centra en
este tipo de contratos, lo que nos permite considerar la estructura de
vencimientos de la deuda, como ocurre en Diamond (1991) y Flan-
nery (1986). De esta manera, caracterizamos la naturaleza precisa
de la respuesta 6ptima a la depredacion en el contexto de la financia-
ci6n con deuda: un alargamiento de los vencimientos de la deuda si
la empresa opta por disuadir la depredacién, y un aumento del va-
lor nominal de la deuda de corto plazo de otro modo.

Como explicamos lineas arriba, nuestro trabajo se relaciona tam-
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bién con Bolton y Scharfstein (1990), Snyder (1996) y Faure-Grimaud
(1997). Pero mientras que estos autores consideran la informacién
oculta ex post, nosotros analizamos la informacién oculta ex ante.
Por dltimo, destacamos lo que distingue nuestro trabajo de otros
tres ensayos similares. En Fudenberg y Tirole (1986) la depreda-
cién asume también la forma de una “interferencia” de informa-
cién, pero no se examina el problema de la contratacién financiera. En
Poitevin (1989) la depredacion es el resultado de la informacién asi-
métrica en los mercados financieros, pero no altera las creencias de
estos mercados, y en Jain, Jeitschko y Mirman (1999) no se centra la
atencion en el problema de contratacion del ingresante sino en el de
la empresa ya establecida.

I. LA ESTRUCTURA OPTIMA DE LOS VENCIMIENTOS
SIN AMENAZA DE DEPREDACION

En esta seccién presentamos un modelo que muestra que, sin com-
petencia en el mercado del producto, la selecciéon adversa en los
mercados de crédito podria llevar a las empresas a escoger s6lo deu-
da de corto plazo como su estructura financiera 6ptima. Esta es una
version modificada de Diamond (1991, 1993) y Flannery (1986), en
la que una empresa —que sera el ingresante en nuestro modelo—
posee informacion privada acerca de la calidad del proyecto para el
que desea obtener financiacién. Pero durante la vida del proyecto,
en un momento en el que todavia puede ser liquidado y recuperarse
una cantidad considerable de la inversién inicial, los inversionistas
reciben informacién acerca de la calidad del proyecto que reduce la
asimetria inicial de la informacién.

1. Las caracteristicas del proyecto

Una empresa puede reunir una suma I de inversionistas externos
para emprender un proyecto que se desenvolvera durante tres pe-
riodos,t =0, 1, 2. Ent = 0 se inicia el proyecto invirtiendo la suma I.
Para reunir esta suma, la empresa puede emitir cualquier combina-
cion de deuda de corto y de largo plazos en un mercado de crédito
competitivo, como se detalla lineas abajo. Ent =1 la empresa y sus
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inversionistas observan la realizaciéon de una senal intermedia acer-
ca de la calidad del proyecto y, tras observar esta seial, éste puede
liquidarse, en cuyo caso recibiran los inversionistas una suma L < I.
En t =2, suponiendo que no hubo liquidacién en t =1, el proyecto
madura y produce ingresos. Produce también una “renta de con-
trol” de C que, al contrario del ingreso, no puede transferirse a los
inversionistas.

Esta secuencia de sucesos capta el hecho de que los inversionistas
aprenden acerca del proyecto a medida que se desarrolla y actuali-
zan sus creencias iniciales acerca de su calidad. Ademas, la informa-
cion recibida durante la vida del proyecto podria tener un efecto
acerca de si se liquidara o no antes de su terminacién.

Suponemos que los problemas pueden ser buenos o malos y que la
empresa tiene informacién privada acerca del tipo de su proyecto.
Un buen proyecto obtiene un ingreso de X > I. Un proyecto malo
obtiene X con probabilidad n y 0 de otro modo, con X < I. Por tan-
to, los proyectos malos no atraerian financiacién con la informacion
simétrica. Suponemos también que X + C > I, lo que implica que,
cuando se toma en cuenta la renta de control, conviene emprender
ambos proyectos.

En la fecha cero los inversionistas asignan a la empresa una pro-
babilidad f de tener un buen proyecto. Por tanto, en la fecha 0 hay
una probabilidad g =[ f + (1 — f) ] de que el proyecto rinda X en la
fecha 2 si no se liquida en la fecha 1. Por otra parte, la liquidacién
hace que los inversionistas reciban L < I, independientemente de
que el proyecto sea bueno o malo.

Un elemento importante del modelo es que quienes invierten en la
empresa se enteran del proyecto de ésta antes de que madure. Esta
caracteristica se capta suponiendo que en la fecha 1 surgen noticias
publicas que reducen la asimetria inicial de la informacién entre la
empresa y sus inversionistas. Estas noticias se refieren al desempe-
no del proyecto a corto plazo, y pueden ser buenas, s = u (ocurre un
mejoramiento de la calificaciéon de la empresa) o malas, s =d (ocu-
rre una disminucién de la calificacién). Los malos prestatarios re-
ciben malas noticias con probabilidad r, en tanto que los buenos las
reciben con probabilidad e, siendo e < r.

Tras observar la realizaciéon de s, los inversionistas actualizan sus
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expectativas acerca de la calidad del proyecto de manera bayesiana.
Sea f*(f")la probabilidad actualizada de que el proyecto sea bueno
dadas las noticias malas (buenas) (ocurre una “degradacién” o un
“mejoramiento” en la calificacién de la empresa). La regla de Bayes
implica que:

fd

_ pu_ A-e)f
fe+@=f)r fA=e)+A-f)a-r)

De igual modo, denotemos por g (q")la probabilidad condicional
de que el ingreso de la fecha 2 —si no hay liquidacién— sea X, da-
das las noticias malas (buenas).

2. La financiacion del proyecto

La empresa puede reunir fondos en un mercado de crédito com-
petitivo emitiendo dos clases de deuda diferentes, de corto y de largo
plazos, como en Flannery (1986) y en Diamond (1991, 1993). Para
simplificar, suponemos que la tasa de interés libre de riesgo es 0. La
deuda de corto plazo vence en la fecha 1, luego de la emisién de noti-
cias intermedias, pero antes de que el proyecto genere ingreso, y la
deuda de largo plazo vence en la fecha 2, tras la terminacién del pro-
yecto. Denotemos por S, el valor nominal de la deuda de corto plazo
que se vence en la fecha 1, y por D el valor nominal de la deuda de
largo plazo que se vence en la fecha 2. La empresa tiene que regresar
al mercado de crédito a pagar la deuda de corto plazo, S,, que se
vence en la fecha 1, porque para ese momento el proyecto no ha pro-
ducido ningin ingreso. La empresa puede emitir, en la fecha 1, deu-
da de corto plazo con valor nominal S, que se vence en la fecha 2,
prometiendo pagar hasta (X — D), es decir, la parte del flujo de efec-
tivo que no se necesitara para pagar la deuda a largo plazo. Por tan-
to,ent =1,la empresa emite deuda de corto plazo con valor nominal
S, que se vence ent =2.

La empresa podria ser capaz o no de reunir los fondos necesarios
para pagar S, en t =1. Si la empresa paga S, en t =1, el proyecto
continda hasta su terminacién en la fecha 2. Pero si la empresa no
paga S, ent =1, el proyecto se liquida y los inversionistas reciben la
cantidad L. La grafica 1 ilustra la cronologia de la emisién y el pago
de diferentes tipos de deuda.
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GRAFICA 1
La empresa toma prestado / Se vence S4 Se vence Sy
Se emiten Sq, Do Se emite So Se vence Dy
Se liquida el proyecto si no se
paga S4
t=0 t=1 t=2

Adviértase que la empresa escogera pagar S, si puede hacerlo,
porque entonces obtendra por lo menos la renta de control C, mien-
tras que no obtendra nada con la liquidacién. Veamos cudnta deuda
necesita emitir la empresa en la fecha 1 para reunir la cantidad S, y
evitar asi la liquidacién. Esto depende de que haya buenas (s=u)o
malas (s =d ) noticias acerca de la calidad del proyecto. A fin de to-
mar prestado S, ent =1,la empresa emite deuda con valor nominal
(de modo que promete un pago en caso de éxito) de S, que satisfaga:

S,=S,/q* si s=u 1)
S,=S,/q? si s=d (2)

Para observar por qué ocurre esto, consideremos por ejemplo el
caso s = u (la explicacién para el otro caso es similar). Dado que hay
buenas noticias acerca del proyecto (s = u),los mercados financieros
esperan que rinda X con probabilidad ¢*. Esta es la probabilidad
con la que la empresa pagara la deuda S,. Por tanto, el pago espera-
do de una deuda con valor nominal S, es ¢*S,, que debe ser igual a la
cantidad tomada en préstamo S,.

Dado que en la fecha 1 la empresa puede prometer pagar a lo su-
mo la parte del ingreso que no se necesitara para pagar la deuda de
largo plazo, (X —D),la condicién para que la empresa pueda reunir
los fondos para pagar S, es

S;//qt < (X-=D) si s=u 3)
S;/qd < (X—-D) si s=d 4)

Por tanto, cuando hay buenas noticias y se da la condicién (3) (o
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hay malas noticias y se da la condicién (4)), la empresa paga S, y el
proyecto sobrevive hasta su culminacién plena. De otro modo, la
empresa se liquida en la fecha 1 y los inversionistas reciben L.

Nos centramos —como (Flannery (1986) y Diamond (1991, 1993 )—
en la politica financiera preferida por las empresas de buena cali-
dad entre las elecciones de combinaciones de deuda de equilibro.
Esto significa que estudiamos una situacién en la que todas las em-
presas ofrecen la misma combinacién de deuda de corto y de largo
plazos, que es la preferida por las empresas de buena calidad entre
las que pueden atraer financiacion.

Sea que la variable ¢* (¢?)asuma un valor de 1 si, después de reci-
bir buenas noticias (malas), el proyecto se liquida antes de su termi-
nacién, y un valor de 0 si sobrevive hasta su culminacién plena.
Entonces, la politica financiera 6ptima elige la politica de liquida-
cién, " y¢?,y la cantidad de deuda de corto plazo S, y de largo pla-
zo D que resuelvan el programa siguiente:

Programa (A):
Maximizar H($¢, ¢*S,, D)=

e(l —¢")(C +X—S—;—DJ+ 1-e)( —q)“)[c +X_S_1_DJ
q q*
sujeto a

I 1
fA=e)+d-f)A-r)] Lq“(l —9) (qs—i +D] +¢“LJ +

()
+[fe+(1~=f)r] {qd(l —¢d)(;—;+Dj+¢dL] >1

0 si S—(11+DSX
q
b=

(6)

tl s1 i+D>X
qd
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0 si1 S—llt+D£X
0" = "S (7)
1 si q—i+D>X

Para interpretar el programa A examinemos primero las restric-
ciones (6) y (7) que determinan si la empresa sobrevive o se liquida.
En la restriccién (6), S,/qg¢ + D< X es la condicién necesaria para
que la empresa pueda pagar su deuda de corto plazo S, cuando hay
malas noticias (s = d ). Por tanto, la empresa sobrevive (¢? = 0) cuan-
do se da esta condicién, y se liquida (p¢ =1) cuando no se da esta con-
dicién. La interpretacion es analoga para la restriccion (7).

La restriccién (5) es la de la participacién voluntaria de los inver-
sionistas, la que asegura (ue estaran dispuestos a prestar la cantidad
I.Su lado izquierdo es el pago que esperan recibir de la empresa. A
fin de interpretar el primer término, adviértase que, en la fecha
cero, los inversionistas asignan una probabilidad[ f(1 —e)+(1 — f)
(1 —r)] al hecho de que la empresa reciba buenas noticias en la fecha
1 (s =u). Si hay buenas noticias y el proyecto sobrevive (¢* =0) los
inversionistas obtienen un pago esperado de ¢*(D + S,/q") , mientras
que reciben Lsi el proyecto se liquida (¢* =1). La explicacién del se-
gundo término es similar, advirtiendo que [ fe + (1 — f)r)] es la pro-
babilidad que asignan los inversionistas al hecho de que la empresa
reciba malas noticias acerca de su proyecto.

Podriamos preguntarnos por qué hay sélo una restricciéon de la
participacién de las deudas de largo y corto plazos, en lugar de que
haya una restriccién para cada deuda. Por la misma razoén, es na-
tural que nos preguntemos también si esta formulacién considera
los subsidios cruzados entre las dos deudas o si se formula impli-
citamente un supuesto especial acerca de la division del valor de li-
quidacién (L) entre los prestamistas de corto y de largo plazos. La
respuesta a estos interrogantes es (ue no se supone ninguna regla
particular para la divisién del valor de la liquidacién, pero dados
mercados de capital competitivos, cada tipo de prestamista sale a
mano. La razén es que, aunque la condicién (5) no especifica cémo
se reparte el valor de la liquidacién entre los prestamistas —de
modo que esta condicién no determina por completo c6mo se dividi-
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ran entre ellos los pagos esperados—, tampoco determina la canti-
dad que proporciona cada tipo de prestamista en la fecha 0. En
otras palabras, aunque la condicién (5), al no especificar la distribu-
cion del valor de liquidacién, deja abierta la distribucién de los pa-
gos esperados; también deja abiertas las cantidades inicialmente
aportadas por cada tipo de deuda. Si establecemos una regla que es-
pecifique la division del valor de liquidacién entre los prestamistas,
esto determinara también —dados mercados de capital competiti-
vos— la cantidad que aportara cada tipo de prestamista (el valor de
mercado de cada tipo de deuda en la fecha 0).

Un ejemplo sencillo podria aclarar en mayor medida este punto.
Supongamos que la deuda de corto plazo es mas antigua que la deu-
da de largo plazo en caso de liquidacién y que, s6lo en aras de la cla-
ridad, el valor de liquidacién es en extremo elevado, L =1. Estos
supuestos acerca del manejo del valor de liquidacién implican que
los tenedores de deuda de corto plazo recibiran el valor nominal to-
tal de sus reclamaciones (S,) aunque el proyecto se liquide. Dado que
estos acreedores no enfrentan ningin riesgo crediticio, nuestros su-
puestos de i) una tasa de interés de cero libre de riesgo, y ii) mercados
de capital competitivos, implican que estos acreedores aportaran a
la empresa la cantidad S, en la fecha 0: la deuda de corto plazo se
vendera sin descuento y la empresa reunira exactamente su valor
nominal S, cuando haga una emisién en la fecha 0. Entonces los te-
nedores de deuda a corto plazo salen a mano. Supongamos ademas
que la condicién (5) se da con igualdad (lo que en efecto ocurriria en
el equilibrio), entonces los tenedores de deuda a largo plazo también
salen a mano forzosamente, aportando a la empresa la cantidad fal-
tante, I —S,, para emprender el proyecto. Los prestamistas de corto
plazo no estan subsidiados por los prestamistas de largo plazo, ni los
subsidian. Pero adviértase que el valor nominal de la deuda de largo
plazo (D) sera mayor que su valor de mercado en la fecha 0 (que es
igual a la cantidad reunida con este tipo de deuda, I —S, < D), por-
que la deuda de largo plazo sé6lo se pagara con la probabilidad ¢ cuan-
do no hay liquidacién (la deuda de largo plazo se vendera con un
descuento en la fecha 0 porque esta sujeta a cierto riesgo crediticio).

Veamos ahora la funcién objetivo. Es el ingreso esperado de una
empresa buena (restados los pagos a los inversionistas) mas la renta
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de control que obtiene cuando se completa el proyecto. Una empre-
sa buena recibe malas noticias (s =d) con probabilidad e. En tal
caso, si el proyecto sobrevive ()¢ =0), la empresa retiene una canti-
dad X —S,/g?—D asi como la renta de control C, pero no obtiene
nada si el proyecto se liquida (¢? =1). Esto explica el primer térmi-
no. La interpretacién del segundo término es similar.

A fin de encontrar el contrato financiero 6ptimo, convendra esta-
blecer primero el lema siguiente:

Lema 1. Supongamos que no hay ninguna amenaza de depredacién
y la empresa es capaz de atraer financiacién. Entonces, la empre-
sa no se liquida cuando la sefial intermedia sea buena.

De acuerdo con el lema 1, la fijacién de la deuda de corto plazo es
6ptima a un nivel que la empresa pueda pagar su deuda si hay bue-
nas noticias. Por tanto, cuando no hay amenaza de depredacion ten-
dremos S\ < g* X. Falta especificar la situacién del contrato 6ptimo
después de que se reciben malas noticias. La proposicién siguiente
(cuya prueba aparece en el apéndice) realiza esto. Es una ligera va-
riacién de Diamond (1991, 1993) que especifica las condiciones ne-
cesarias para el caracter 6ptimo de la deuda de corto plazo.

Proposicién 1. Supongamos que no hay amenaza de depredacién y
que la empresa es capaz de atraer financiacién. Existe e*, 0 < e*<r,
tal que, si la sefial intermedia es suficientemente precisa (e < e*),
la empresa: i) se financia sélo con deuda de corto plazo,

gV _ I-[fe+(1-f)r]L NP _
L fa-e)+Q-fHa-r)

9

y ii) puede pagar esta deuda, S;""> ¢ X, de modo que es liquidada
después de recibir malas noticias.

De acuerdo con la proposicién anterior, la financiaciéon con deuda
de corto plazo es 6ptima s6lo cuando la sefial intermedia es suficien-
temente precisa, aunque ello conduzca a la liquidacién del proyecto.
Las empresas con proyectos buenos estan dispuestas a liquidar (ine-
ficientemente) sus proyectos después de una mala realizacién de la
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sefial intermedia porque saben que el riesgo de este hecho es bajo, y
su costo esperado es superado por la reduccién de sus costos finan-
cieros. Esta reduccién ocurre porque una mala sefial implica que es
muy posible que el proyecto sea malo, y los proyectos malos generan
rendimientos mayores cuando se cancelan que cuando se comple-
tan. Este aumento de los pagos generados por proyectos malos se
traduce en pagos menores generados por los proyectos buenos.

I1. LA ESTRUCTURA DE VENCIMIENTOS OPTIMA CON AMENAZA
DE DEPREDACION

1. La amenaza de depredacion de la empresa establecida

La politica financiera del ingresante descrita en la proposicion 1 tie-
ne consecuencias indeseables cuando hay competencia en el merca-
do de productos: dado que la supervivencia del ingresante depende de
la senal que reciban los mercados financieros en la fecha 1, podria in-
ducirse a un competidor establecido a que realice acciones (depreda-
doras) que interfieran con esta senal. Para analizar tal posibilidad
suponemos que, cuando el competidor establecido no realiza tales ac-
ciones (se disuade la depredacién), la probabilidad de que el ingresan-
te reciba malas noticias est4a dada por (e, r)=(e”,r”)cone =e”< e*
de modo que el proyecto se cancela tras recibirse malas noticias.

Sea que (' > 1")denote las ganancias de la empresa establecida
si el ingresante permanece en (se sale del) mercado. Supongamos, con
base en Fernandez Ruiz (2004), que la empresa establecida puede,
al incurrir en un costo de depredacién ¢, cambiar la distribucién de
la sefial intermedia de (e”, r”)a (e, r*). Supongamos también que la
empresa existente descubre que le conviene realizar tal accién de
depredacion si sabe que el proyecto del ingresante sera cancelado
después de recibir malas noticias y sobrevivira tras recibir buenas
noticias:

[fle'=eP)+A-f) " —rP)][n' —n"]>p @)

Como afirma Fernandez Ruiz (2004), si una accién de depre-
dacién satisface (8) y hace a la sefial menos informativa,” aumentara

2 En el sentido de Aghion y Bolton (1992): d((e?, r?), (0,1)) =[0 —eP| + 1= rP| < |0 - &4
+1=r4 = d((e4, r4), (0, 1)).
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forzosamente a e. Supondremos entonces, para simplificar, que

r*=r" y que el Gnico efecto de la accién de depredacién de la em-

presa establecida es aumentar e” < e*a e, de modo que se da (8).

2. La respuesta financiera ante una amenaza de depredacion

Analicemos ahora la combinacién éptima de deuda de corto y de
largo plazos cuando se toma en cuenta la amenaza de depredaciéon.
El problema enfrentado en la fecha 0 consiste en escoger S,, D, ¢<, ¢*
y e €{e”, e"} para resolver el programa B:

MaxH($4,¢", S,,D; e)
sujeto a (5), (6), (7) y
¢d 0" =0 si e=e”

04— =1 si e=e4

9

Este programa es igual al programa A, excepto por la variable de
decision adicional e y la restriccion (9). Esta restriccién asegura que
el valor escogido para e es compatible con los incentivos generados
por el contrato financiero para la empresa ya establecida. Por ejem-
plo, si el ingresante opta por disuadir la depredacion (e =e”), debera
financiar su proyecto de manera que no haga depender la decisién
de liquidacion de las noticias futuras (¢ — ¢* =0).

Proposicién 2. Supongamos que hay una amenaza de depredacion y
que el ingresante puede atraer financiacién. Entonces existe un ni-
vel de corte e, e” < e**< e* tal que i) si es pequeno el efecto de la
acciéon de depredacion en la senal intermedia (e”< e < e*¥): i.7) el
ingresante se financia sélo con deuda de corto plazo (mayor que
la deuda emitida cuando no hay amenaza de depredacién),

D=0, S'= I-[fe'+Q1-f)rlL 5 §MP
fA-ehH+A-fHA-r)
i.ii) el ingresante paga (no paga) S, y sobrevive (se liquida) tras

recibir buenas noticias (malas noticias); i.iii) la empresa ya esta-
blecida ataca al ingresante. ii) Si es grande el efecto de la accién de
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depredacién en la sefial intermedia (e** < e?): ii.i) el ingresante
remplaza algo de deuda de corto plazo con deuda de largo plazo:

d _
q[quI]>0
q-q

I —qX

DP
q-q¢

>0, /=

ii.it) el ingresante paga su deuda de corto plazo, y sobrevive, tanto

dacién.

A fin de interpretar la proposicién 2 recordemos que partimos de
una situacién en la que la precisiéon de la senal intermedia es tal
(e” < e*)que i) la empresa se financia sé6lo con deuda de corto plazo,
y ii) una mala realizacién de esta sefial hace que la empresa no pue-
da reunir el dinero necesario para pagar su deuda y, por ende, con-
duzca a su liquidacién. Ahora, a medida que la senal intermedia
pierde precision a resultas de la interferencia de la empresa ya esta-
blecida, disminuyen los beneficios que obtienen las empresas bue-
nas de la emisién de deuda a corto plazo. Sila accién de depredacion
de la empresa ya establecida tiene un efecto moderado en la preci-
sion de la senal intermedia (e” < e?< e*¥), la empresa ingresante
contintda financiandose con deuda a corto plazo. El aumento de la
frecuencia de la liquidacién y de los costos financieros (S”> S )no es
todavia bastante para contrarrestar los beneficios de la financiacién
con deuda de corto plazo. Si, por otra parte, la depredacién tiene un
efecto grande en la precision de la senal intermedia (e** < e < e*),
los beneficios de la deuda de corto plazo se reducen hasta un punto
en el que resulta preferible remplazar algo de deuda de corto plazo
con la de largo plazo y disuadir la depredacién. Esto evita la pérdida
de precisién de la sefial intermedia, que conserva su distribucién
inicial (e =e”). El remplazo de la deuda de corto plazo se lleva sélo
hasta el punto en el que la empresa es apenas capaz de pagar su deuda
de corto plazo después de recibir malas noticias ((S,/g%) + D" = X).

3. Renegociacién de los contratos de deuda

Es importante reconocer (Snyder, 1996; Tirole, 1988) que un
contrato no disuadira la depredacién si la empresa ya establecida
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cree que este contrato sera cancelado posteriormente. Demostramos
ahora que esto no ocurre aqui, porque todos los contratos anterio-
res sobreviven la renegociaciéon. Supongamos que después de la di-
fusién de noticias s € {d, u}acerca del proyecto de la empresa, pero
antes de que ocurra la liquidacién (o antes de que haya sido descar-
tada), la empresa puede hacer una oferta de témalo o déjalo a los
tenedores de deuda. Esta oferta especifica si el proyecto se can-
cela (¢° =1)o sobrevive (¢° =0)y, en el Gltimo caso, el pago que reci-
biran los tenedores de deuda. Si los tenedores de deuda aceptan, el
contrato nuevo remplaza al antiguo. De otro modo, subsiste el con-
trato original.

Por nuestro analisis anterior sabemos que, cuando ocurre la re-
negociacion, el contrato existente muestra ¢ =01y (S,/q*)+ D< X
después de recibir buenas noticias, y que ¢? =1 (si se acepta la de-
predacién o no hay ninguna amenaza de depredacién), o ¢*=0y
(S,/q?)+ D = X (si se disuade la depredacién) después de recibir ma-
las noticias.

En el apéndice probamos que, si existe cualquier contrato especi-
ficado en las proposiciones 1 y 2 cuando se inicia la renegociacion,
un resultado de equilibrio del juego de renegociaciéon es que ambas
empresas se proponen mantener este contrato y los tenedores de
deuda aceptan.

Para entender las razones por las que los contratos firmados al
principio resisten la renegociacion, consideremos primero el caso en
el que se paga la deuda y la empresa sobrevive. Esto proporciona a
la empresa (por lo menos) las rentas de control, C, mientras que la li-
quidacion la dejaria sin nada. Esta claro entonces que la empresa no
desearia nunca alterar la decisiéon de liquidacién.’ Consideremos
ahora el caso en el que se liquida la empresa. Aunque es socialmente
deseable que sobreviva la empresa cuando se toman en cuenta las
rentas de control, estas rentas no son transferibles a los tenedores
de deuda.' Esto implica que los tenedores de deuda no pueden ser
compensados por la pérdida de efectivo resultante de la sustitucién
de la liquidacién por la supervivencia del proyecto.

3 Aun si permitiéramos que la empresa y sus acreedores se repartieran el dinero de la liquida-
cién, el contrato original no se cambiaria para liquidar la empresa porque, tomando en cuenta

las rentas de control, el excedente social disminuiria.
4 Véase en Fernandez Ruiz (2004) un analisis més extenso de la renegociacién.
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CONCLUSIONES

En este articulo hemos examinado la respuesta financiera 6ptima de
una empresa financiada con deuda ante la amenaza de depredacion.
Especificamente, nos hemos centrado en la manera como la estruc-
tura de vencimientos de la deuda cambia 6ptimamente como una
reaccion ante esta amenaza.

Hemos demostrado que la respuesta 6ptima podria ser o no la di-
suasién de la depredacién. Si resulta 6ptima la disuasién de la depre-
dacién, esto se logra alargando la estructura de vencimientos de la
deuda: algo de la deuda de corto plazo se remplaza con la de largo pla-
zo. Si resulta 6ptima la aceptacion de la depredacion, se escoge la deu-
da de corto plazo exclusivamente. Pero aun en este caso la amenaza
de depredacion tiene consecuencias financieras, dado que aumenta
la cantidad de deuda que la empresa tiene que emitir para financiar
su proyecto.

Hemos demostrado también que los contratos anteriores sobreviven
a la renegociacion. Por tanto, como afirma Fernandez Ruiz (2004),
los contratos podrian distorsionarse estratégicamente para disuadir
la depredacién, aun con las condiciones de mercados de capital
competitivos y renegociacién. En nuestro ensayo esta distorsion es-
tratégica asume la forma de un alargamiento de la estructura de
vencimientos de la deuda de la empresa.

Comentamos por altimo los posibles cambios de dos supuestos de
nuestro modelo: i) el supuesto de que las empresas buenas producen
X con certeza, y ii) el supuesto de que hay dos empresas y dos nive-
les de produccién. Consideremos un cambio en el primero de tales
supuestos. Si la probabilidad de que las empresas buenas produz-
can X es menor que 1, nuestros resultados parecen sostenerse —con
algunas calificaciones debidas al parametro adicional— mientras
que tal probabilidad sea mayor que la correspondiente para las em-
presas malas. Esto es mas claro con las probabilidades cercanas a 1,
ya que el problema que hemos analizado es en efecto el caso limitan-
te de tal problema —un poco mas general—y, dada la estructura del
modelo, no hay ninguna razén para esperar alguna discontinuidad.

Hemos supuesto que sélo hay dos niveles de produccién. Supon-
gamos ahora que permitimos una produccién continua en la fecha 2
sin cambiar nada mas. En este contexto, necesitariamos definir con
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cuidado la diferencia entre la produccion estocastica de las empre-
sas buenas y las malas. No seria tan sencilla como tener una proba-
bilidad mayor de obtener X en lugar de cero. Ademas, el hecho de
que los pagos a los tenedores de deuda no aumenten forzosamente
con la produccion esperada del proyecto —como sabemos por los
modelos que se ocupan de las cuestiones de transferencia del riesgo—
nos previene de que las funciones de distribucién arbitrarias po-
drian generar problemas adicionales y oscurecer nuestros resulta-
dos. Sin embargo, dado que atin es cierto que hay empresas buenas
y malas y que en la fecha intermedia podemos tener noticias bue-
nas y malas, parece ser (ue, a costa de ciertos supuestos adicionales,
se sostendrian las ideas principales y podrian distinguirse de otras
cuestiones. El asunto se complica mds si permitimos un continuum
de tipos. De nuevo, tendriamos que ser precisos no sélo acerca de la
distribucioén de la produccién de cada tipo, sino también acerca de
lo que significan las noticias buenas y las malas, y acerca de su efecto
en las expectativas posteriores acerca del continuum de tipos. Si no
imponemos una estructura muy especial, el resultado més posible es
que las ideas principales seguirian estando presentes, pero mezcladas
con otros problemas —y no facilmente distinguibles de ellos—, al-
gunos de los cuales reflejan nuevos problemas sustantivos para los
que no hay ninguna contrapartida en nuestro modelo, pero otros
tienen una naturaleza puramente técnica.

APENDICE
Prueba del lema 1

Probaremos ahora que resulta éptimo completar el proyecto después de
recibir noticias buenas, ¢" = 0. Para considerar por qué, supongamos por lo
contrario, ¢" =1 es 6ptimo. Entonces debe ser que (S,/q*)+D > X, lo que,
junto con el hecho de que ¢ < ¢* implica que (S,/q4)+D > X y por tanto
$< = 1. Pero entonces la parte izquierda de la restriccién de participacién (5) es
iguala L < I, de modo que no se satisface esta restricciéon. Una contradiceion.

Prueba de la proposicion 1

i) Supongamos que el proyecto se completa también después de recibir
malas noticias, ¢ = 0. Utilicemos las variables auxiliares
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R'==L4D, R _3ip
q q"

Entonces el programa A se reduce a la resolucién del programa Al: maximi-

zar H(0, 0, S,;, D) =e(C +X — R? )+ (1 —e)(C +X —R"),sujeto a

[f(l—e)+(1—f)(1—r)n]R”+[fe+(1—f)r7t]Rd2I

(A1)
RY< X, R'<X

Adviértase que la restriccién de partlclpacmn (A1) debe darse con igualdad.
De otro modo, podriamos disminuir R% o R, satisfacer todavia esta restric-
ciéon y mejorar la funcwn objetivo. Podemos simplificar entonces el programa
Ay trabajar con R? como la tinica variable de decisién, ya que la restrlcc10n
de participacién define implicitamente R* como una funcién de R”. Sea V la
funcién objetivo resultante. Tenemos

dv. (- f)n[r(l—e)—e(l—r)]

dR?  fA-e)+A-f)A-rm

que tiene el mismo signo que (r — e) >0.

Resulta entonces éptimo fijar R? = X, lo que junto con la igualdad de la
restriccién de salir a mano determina R". Entonces podemos recuperar los
valores para S, y D, puesto que

S; +D=X
q
S, +qD=1

en que la primera ecuacmn proviene de R'=X y la segunda de la restriccién
de salir a mano cuando ¢¢ =¢"* =0. Despejando S, y D obtenemos:

_qd
p=1-49X (A2)

q-q¢

q%(@X - 1)

a— (43)

q9—q

Remplazando estos valores 6ptimos en la funcién objetivo obtenemos:
I- 1- X
H*| a_(e)=eC+(1-e) {c x__t-lfe+d-firm } )
) fA-e)+(1-f)A-r)n

en la que H* | 4~ o(e) denota el valor de la funcién objetivo ¢1=¢"=0yDy
S, son iguales a los valores ptimos de (A2) y (A3), respectivamente.
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it) Supongamos ahora que se cancela el proyecto después de recibir malas
noticias, $¢ = 1. Utilizando de nuevo las variables auxiliares R? y R* vemos
que el programa A se convierte en el programa AIl: maximizar H = (1 —e)

(C +X —R"),sujeto a

[fA—-e)+(A—-f)A-r) 7R +[fe+(A - f)r]L =1 (A5)

R'>X, R'<X
Omitamos la restriccion R? > X. Veremos lineas abajo que esta restriccién
opera efectivamente. Dado que la restriccién de la participacion debe darse

con igualdad, podemos remplazar R de esta restriccién para obtener el va-
lor H 6ptimo cuando ¢¢ =¢" = 0. Obtenemos:

I—[fe+(1-f)r]L }

FA-e+(0-f)d-nn (46)

HI% (e)=(-e) {c +X -

en la que H |Id _,(e)denota el valor de la funcién objetivo cuando ¢* =0, ¢ 121
y los valores de la deuda satisfacen:

S, iD= I-[fe+(1-f)r]lL

—+D= (A7)
q" fA=e)+A-f)A-r)n
i+D>X (A8)
q?

Adviértase que si S; >0, D' > 0 satisfacen (A7) y (A8), existe S, > S', D =0
que también satisface (A7) y (A8). La razén es que si aumentamos S, y dismi-
nuimos D, de tal modo que contintie ddndose (A7), relajaremos la restricciéon
(A8). Ademas, si hay un costo por emisién de deuda (aunque sea pequeno),
D =0 sera la solucién tnica del programa A si resulta 6ptimo fijar ¢ =1.

Adviértase también que, cuando D =0, una condicién suficiente para que
se aplique (A8) es:

I<qdX (A9)

Para observar esto, adviértase por (A7) que S, =1 cuando L =1 y S, dis-
minuye en L.
iii) A fin de ver si es 6ptimo ¢ =0 o ¢¢ =1, definimos AH* = H* |
— H*| . Entonces, p¢ =1 si, y s6lo si
[fe+ (- f)rn—[fe+( —f)r]L}< 0
[fA-e)+(A-f)A-r)n

¢d:0
p4=1

AH*:eC+(l—e)[

lo que equivale a

[fe+(1—f)rl1—e) {e[f(l—e)+(l—f)(l—r)n

C+q'X-L|<0
[fA-e)+A-fHl-rmn [fe+(1 - f)r]d—e) a }
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que se da si el término que aparece entre paréntesis es negativo. Este térmi-
no i) aumenta en e; ii) es igual a tX - L <0 cuando e =0,y iii) es 1gual a
q(X +C)—L >0 cuandoe = r. Por tanto, existe e*, 0 < e*< r tal que p¢ =1 es
6ptimo parae < e*.

Adviértase finalmente que cuandoe < e*, L > ¢ X y por tanto se da (A9).

Prueba de la proposicién 2

Para resolver el programa B, i) demostramos primero que resulta 6ptima
la fijacion de ¢ =0;la prueba es idéntica a la del programa A: si ¢ =1 es
éptimo, entonces (S,/q*) + D > X, lo que implica que (S,/q%) + D> X, y por
tanto ¢¢ =1; asi pues, se viola la restriccién de racionalidad individual del
banco; u) dado que (1) =0,la eleccién en la fecha 0 se reduce a escoger entre
dos opciones. La primera consiste en fijar ¢¢ =0, e= e’y S, ¥ D de modo
que (S,/qg4) + D < X. La segunda consiste en fijar §? =1, e =e? y S, y D de
tal modo que (S,/q%)+D > X.

iii) Consideremos la opcién ¢? =0y e =e”. Dado que se disuade la depre-
dacién, se escogen S, y D de modo que se resuelva el programa Bl: maximizar

H=eP C+X—i—D +1-e?)| C+ S
q? q"

sujeto a

[fA-e?)+ 1A -£)A-r)n {S—1+D}+[fel’+(l—f)rn] {S—;+D}z I
q" q

Este programa es idéntico al programa Al en la prueba de la proposicién
1, excepto que ahora tenemos e =e”. Por tanto, la solucién esta dada por

I-q%X
D-—71 =
q9—4q
g _a'@X-D
1=
q—q

en los que g se evaltia ene =e”.
Remplazando estos valores éptimos en la funcién objetivo, obtenemos:

I-[fe?+(1- f)rmX

H*| . (e?)=ePC+1-eP)|C+X -
o) +( N|¢ fA=e)+(1-f)Q-r)n

(A10)
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iv) Consideremos ahora la opcién ¢ =1y e =e*. Dado que se acepta la
depredacion, se escogen S, y D de modo que se resuelva el programa BII:

Max H =(1 —e?)[C +X —R"], sujeto a
[fA-eM)+A-f)A-r)mR*+[fe! +A - fF)r]L =1
RY>X, R“<X

Este programa es idéntico al programa All en la prueba de la proposicién
1, excepto que ahora tenemos e = e“. El valor éptimo de H cuando se acepta
la depredacion es entonces:

I-[fed +(1- f)r]L

H*| ._(e)=(1-e)|C+X - Al
gy = —eh)jC+ fA-eY)+Q-f)1-r)n i
y S, y D satisfacen
S, o I-lferd-firlL (A12)
o fA-e)+(1-f)A-rm
i+D>X (A13)
q4

(en la que g Yq" se evaltan ene =e™).

Como argiiimos lineas arriba, si S} >0, D’ > 0 satisfacen (A11) y (A12), en-
tonces existe S, > S}, D =0 que tamblen satisface (A1l) y (A12) Ademas, si
hay un costo (aun pequeno) por la emisién de deuda, D =0 sera la solucién
tinica para el programa B si resulta 6ptimo fijar ¢ =1ye =e™.

v) A fin de comparar las opciones e =e? y e =e? adviértase que v.i) si
el=e?, er:ltonces H* | _, )< H* 4l=1 (e) y, por tanto, resulta 6ptimo
fijare =e” y v.ii)

dH*| 4 (")
—<90
de?
Para observar por qué, adviértase que
dH* |0\
de”

[fA-eD+A-f) Q- fL+{[fe' +A-fHrlL-I}f

(1-e?)
[fA-e)+1- A -r)n)°
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[fe' +Q - f)rlL -1
fA-eY+A-f)A-r)n

- |C+X +

lo que puede escribirse, con algo de algebra, como

dHl i ") f-e!)[L-C-X]+f(1-f)1-r)n[R"~C -X]
de fl-eH+A-f)1-r)n

que es negativo porque L<C +X y R“< C +X.
v.iii) Sie? > e*, entonces H* |¢d _ 0(eD) > H* |¢d _,(e")y, por tanto, resulta
6ptimo fijar e = e” porque

H*|¢d=1,(eA)< H*|¢d=0(eA)< H*|¢d=0(eD)

cone” >e*, en la que la primera desigualdad proviene de que, dado e > e*,
resulta 6ptimo dejar que la empresa sobreviva después de recibir malas no-
ticias [por la seccién iv) en la prueba de la proposicién 1], y la segunda desi-
gualdad proviene del hecho de que, como puede observarse facilmente de
(A10), H* |¢d _,(e") disminuye en e”.

Prueba de que los contratos resisten la renegociacién. Supongamos pri-
mero que el contrato fijad® = 0. En este contrato la empresa recibe una utili-
dad de C, por lo menos. Consideremos ahora una desviacién fijando ¢* =1.
Si se acepta esta desviaciéon la empresa no obtendra nada, de modo que a la
empresa no le conviene hacer tal propuesta. Si, por otra parte, manteniendo
¢* =0,la empresa propone a los tenedores de deuda un pago diferente al del
contrato original, lesionara a la empresa o a sus acreedores. Supongamos
ahora que el contrato vigente fija ¢° = 1. Adviértase que en los términos de
este contrato los tenedores de deuda obtienen L. Entonces es un resultado
de equilibrio el que la empresa se proponga cumplir este contrato y los tenedo-
res de deuda lo acepten con las creencias fuera del equilibrio de que toda
empresa que se desvia es mala. Si, en efecto, los tenedores de deuda acepta-
ran, movidos por esta expectiva, obtendrian a lo sumo t X < L.
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