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RESUMEN

Una teo ría de la de pre da ción am plia men te co no ci da sos tie ne que las em pre sas
con re cur sos fi nan cie ros abun dan tes pue den rea li zar prác ti cas de pre da do -
ras para ex pul sar del mer ca do a sus com pe ti do res fi nan cie ra men te dé bi les.
Sin em bar go, un com pe ti dor fi nan cie ra men te dé bil que ac túe de modo ra -
cio nal debe to mar en cuen ta esta ame na za de pre da do ra cuan do ela bo re sus
pa si vos fi nan cie ros. En este ar tícu lo exa mi na mos cómo res pon de de ma ne ra
óp ti ma una em pre sa fi nan cie ra men te dé bil que se fi nan cia con deu da ante
una ame na za de pre da do ra, cuan do exis te se lec ción ad ver sa en los mer ca dos
fi nan cie ros. Más pre ci sa men te, in ves ti ga mos cómo cam bia la es truc tu ra de
ma du ra ción de su deu da ante tal ame na za. Mos tra mos que su res pues ta óp -
ti ma pue de o no di sua dir el com por ta mien to de pre da dor. En caso de di sua -
sión, ésta se lo gra rem pla zan do deu da de cor to pla zo por la de lar go pla zo.
En caso de que la em pre sa fi nan cie ra men te dé bil opte por no di sua dir el
com por ta mien to de pre da dor, se fi nan cia rá de ma ne ra ex clu si va con deu da
de cor to pla zo.

ABSTRACT

A wi dely known theory of pre da tion holds that firms with am ple fi nan cial
re sour ces may prey on their fi nan cially weak ri vals to dri ve them out of the
mar ket. Yet, ra tio nal weak firms should take this pre da tory threat into ac count 
when de sig ning its fi nan cial lia bi li ties. In this pa per, we exa mi ne the op ti mal
fi nan cial res pon se by a debt-fi nan ced firm to the threat of pre da tion when
the re is ad ver se se lec tion in fi nan cial mar kets. Spe ci fi cally, we fo cus on how
the debt ma tu rity struc tu re op ti mally chan ges as a reac tion to this threat.
We show that the op ti mal res pon se may or may not  be to de ter pre da tion. If
it is op ti mal to de ter pre da tion, this is achie ved by a leng the ning of the debt
ma tu rity struc tu re: some short-term debt is re pla ced with long-term debt. If
it is op ti mal to ac quies ce to pre da tion, pure short-term debt is cho sen.
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INTRODUCCIÓN

De acuer do con la teo ría de la de pre da ción de la “car te ra gran de”,
una em pre sa con mu cho efec ti vo po dría ata car a un com pe ti dor con 
re cur sos fi nan cie ros li mi ta dos para ago tar es tos re cur sos y ex pul -
sar lo del mer ca do. Esta teo ría tie ne una his to ria ex ten sa en la eco no -
mía, por lo me nos des de Ro bin son (1941), Sti gler (1952) y Edwards
(1955), quie nes ob ser va ron que una em pre sa que cuen te con abun -
dan tes re cur sos fi nan cie ros y com pi ta con una em pre sa fi nan cie ra -
men te dé bil se en cuen tra “en una po si ción de per ju di car sin ser
da ña da” (Edwards, 1955). Sin em bar go, los pri me ros in ten tos de for -
ma li za ción de esta teo ría no con tes ta ron el in te rro gan te bá si co de por 
qué los in ver sio nis tas ra cio na les fi nan cia rían a una em pre sa de ma -
ne ra que ca ye ra en las ga rras de un com pe ti dor rico. Dado que los in -
ver sio nis tas ad vier ten que las res tric cio nes fi nan cie ras ha cen a una
em pre sa vul ne ra ble a la de pre da ción, po drían le van tar es tas res tric -
cio nes para im pe dir que el de pre da dor po ten cial rea li ce sus ac cio nes.

En un en sa yo im por tan te, Bol ton y Scharf stein (1990) ofre cie ron
una jus ti fi ca ción de la teo ría de la de pre da ción de la car te ra gran de
(long pur se). Estos au to res de mos tra ron que el ries go mo ral en los mer -
ca dos fi nan cie ros pue de ex pli car el em pleo de arre glos fi nan cie ros
que con di cio nen la en tre ga de fon dos adi cio na les al de sem pe ño de una 
em pre sa, y que es to po dría alen tar a em pre sas com pe ti do ras a rea li -
zar ac cio nes pa ra ase gu rar se de que tal de sem pe ño sea ma lo. De -
mos tra ron que, cuan do el con tra to fi nan cie ro to ma en cuen ta es ta
ame na za de de pre da ción, po dría di sua dir o no la de pre da ción. En
un aná li sis más pro fun do de es te mo de lo Snyder (1996) exa mi nó las
con se cuen cias de que se per mi ta la re ne go cia ción del con tra to y des -
cu brió que, con mer ca dos de ca pi tal com pe ti ti vos, la de pre da ción se 
di sua de en equi li brio só lo si el con tra to que es óp ti mo sin ame na za
de de pre da ción la di sua de tri vial men te.

Fer nán dez Ruiz (2004) exa mi nó otra im per fec ción en los mer ca -
dos fi nan cie ros, la se lec ción ad ver sa, y de mos tró que tam bién pue de 
ra cio na li zar la de pre da ción. Ade más, en con tras te con la ex pli ca ción
del ries go mo ral, la se lec ción ad ver sa pue de con du cir a la dis tor sión
es tra té gi ca de los con tra tos fi nan cie ros a fin de di sua dir la de pre da -
ción aun en mer ca dos de ca pi tal com pe ti ti vos y re ne go cia ción.
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En es te en sa yo exa mi na mos, co mo Fer nán dez Ruiz (2004), la reac -
ción óp ti ma an te una ame na za de de pre da ción en pre sen cia de la se -
lec ción ad ver sa en los mer ca dos fi nan cie ros. Pe ro es tu dia mos el
ca so en el que la em pre sa de be re cu rrir a la fi nan cia ción me dian te
deu da y cen tra mos nues tra aten ción en la es truc tu ra de ven ci mien -
tos de la deu da, co mo lo ha cen Dia mond (1991) y Flan nery (1986).

Las em pre sas pue den re cu rrir a la deu da a cor to pla zo pa ra re du -
cir las asi me trías de la in for ma ción en los mer ca dos fi nan cie ros.
Esta elec ción las obli ga a re gre sar al mer ca do de cré di to an tes de
que sus pro yec tos ha yan si do com ple ta dos, lo que im pli ca el ries go
de li qui da ción, por que qui zá no sean ca pa ces de reu nir los fon dos
ne ce sa rios pa ra el pa go de sus deu das si hay ma las eva lua cio nes en
los mer ca dos fi nan cie ros. Las em pre sas que tie nen bue nos pro yec -
tos acep tan es te ries go por que con fían en que es tas eva lua cio nes
se rán bue nas y por tan to les per mi ti rán dis mi nuir sus cos tos de fi -
nan cia ción. Pe ro en un am bien te com pe ti ti vo, una em pre sa com pe -
ti do ra es ta ble ci da po dría ver se ten ta da a rea li zar ac cio nes que
au men ten la pro ba bi li dad de que la em pre sa ob ten ga ma las eva lua -
cio nes en los mer ca dos fi nan cie ros y aban do ne el mer ca do. Exa mi -
na mos la es truc tu ra óp ti ma de ven ci mien tos de la deu da cuan do se
to ma en cuen ta es ta ame na za de de pre da ción por el com pe ti dor es -
ta ble ci do.

Nues tros re sul ta dos prin ci pa les son que i) la em pre sa en tran te
po dría di sua dir o no la de pre da ción; ii) el en tran te po dría dis tor sio -
nar es tra té gi ca men te su es truc tu ra fi nan cie ra, alar gan do el ven ci -
mien to de su deu da pa ra di sua dir la de pre da ción, y iii) aun si la
em pre sa con sien te (im plí ci ta men te) la de pre da ción al fi nan ciar se
sólo con deu da de cor to pla zo, la de pre da ción afec ta su es truc tu ra
fi nan cie ra por que au men ta sus cos tos fi nan cie ros.

Es im por tan te exa mi nar la re la ción en tre nues tro mo de lo, que cap -
ta las con se cuen cias de la se lec ción ad ver sa en los mer ca dos de ca pi -
tal, y los mo de los an te rio res im pul sa dos por pro ble mas del ries go
moral en es tos mis mos mer ca dos. En la prác ti ca am bas im per fec -
cio nes exis ten en los mer ca dos de ca pi tal, y su im por tan cia re la ti va
po dría va riar pa ra si tua cio nes di fe ren tes. En par ti cu lar el mo de lo
es ta ble ci do aquí es tá me jor equi pa do pa ra cap tar una des ven ta ja
de ci si va en fren ta da por las em pre sas jó ve nes: los pro ble mas de la
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in for ma ción ex an te —la cla se que se su po ne aquí— de pen den de la 
edad de la em pre sa, por que cuan to más ma du ra sea una em pre sa los 
mer ca dos dis pon drán de ma yor in for ma ción acer ca de sus ac ti vi da -
des. Por tan to, las em pre sas más jó ve nes son las que su fren más por
los pro ble mas que ana li za mos. No ocu rre lo mis mo con los pro ble -
mas del ries go mo ral. No hay nin gu na ra zón pa ra creer que los pro -
ble mas de in for ma ción que se de sa rro llan en el cur so de un pro yec to
se rán me nos agu dos —en igual dad de otras cir cuns tan cias— en las
em pre sas más an ti guas que en las más jó ve nes. Ade más, la edad de
la em pre sa es en par ti cu lar re le van te cuan do se tra tan los pro ble -
mas re la cio na dos con la quie bra, co mo los que se exa mi nan aquí, ya
que hay al gu nas prue bas de que la quie bra es más pro ba ble pa ra las 
em pre sas jó ve nes que pa ra las más an ti guas.1

Por lo que se re fie re a las se me jan zas o di fe ren cias de los re sul ta -
dos en ca da mo de lo, de be mos des ta car los tres he chos si guien tes.
Pri me ro, am bos mo de los pue den ra cio na li zar la exis ten cia de ac cio -
nes de pre da do ras. Esta es una se me jan za im por tan te. Pe ro el he cho 
de que la se lec ción ad ver sa en los mer ca dos fi nan cie ros pue da con -
du cir a la de pre da ción ra cio nal tie ne con se cuen cias pa ra la vul ne -
ra bi li dad de las em pre sas más jó ve nes que no tie ne el mo de lo del
ries go mo ral, por las ra zo nes bos que ja das lí neas arri ba. Se gun do,
en con tras te con nues tro mo de lo, en los del ries go mo ral las em pre -
sas no dis tor sio nan es tra té gi ca men te los con tra tos fi nan cie ros a fin
de di sua dir la de pre da ción si hay mer ca dos de ca pi tal com pe ti ti vos
y se per mi te la re ne go cia ción. Ter ce ro, uti li zan do tra ba jos que exa -
mi nan la re la ción en tre el ven ci mien to de la deu da y la se lec ción
ad ver sa (Dia mond, 1991; Flan nery, 1986), po de mos es cla re cer un
as pecto en el que los mo de los del ries go mo ral no se ocu pa: la re la ción 
en tre el ven ci mien to de la deu da y el com por ta mien to de pre da dor.

A fin de de mos trar que el uso ex clu si vo de deu da de cor to pla zo po -
dría ser una elec ción de fi nan cia ción óp ti ma en au sen cia de com pe ten -
cia en el mer ca do del pro duc to, con si de ra mos en la sec ción I un mo de lo 
si mi lar al de Dia mond (1991) y de Flan nery (1986). En ese mo de lo
una em pre sa pue de reu nir los fon dos pa ra la fi nan cia ción de un
pro yec to emi tien do deu da de cor to y lar go pla zos en un mer ca do de
cré di to com pe ti ti vo. El pro yec to de la em pre sa es in for ma ción pri -
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va da de ella. Pe ro los acon te ci mien tos fu tu ros dis mi nui rán es ta asi -
me tría de la in for ma ción an tes de que el pro yec to ter mi ne, en un
mo men to en el que to da vía pue de can ce lar se y re cu pe rar se una can -
ti dad con si de ra ble de la in ver sión ini cial. La em pre sa de be es co ger
su es truc tu ra de ven ci mien tos de su deu da a fin de usar óp ti ma men te
los he chos fu tu ros pa ra dis mi nuir la se lec ción ad ver sa. De mos tra -
mos que si la in for ma ción fu tu ra es su fi cien te men te pre ci sa, la em -
pre sa se fi nan cia rá só lo con deu da de cor to pla zo.

Pe ro al fi nan ciar se só lo con deu da de cor to pla zo el in gre san te
con di cio na efec ti va men te su pro pia su per vi ven cia a la in for ma ción
fu tu ra acer ca de su pro yec to. En la sec ción II con si de ra mos la po si -
bi li dad de que es ta vul ne ra bi li dad atrai ga la aten ción de un com pe ti -
dor es ta ble ci do. En efec to, co mo han des ta ca do Fu den berg y Ti ro le
(1986), la de pre da ción pue de asu mir la for ma de una “in ter fe ren -
cia” de in for ma ción pa ra po si bi li tar la sa li da de un com pe ti dor. De -
ri va mos la com bi na ción óp ti ma de deu da de cor to y de lar go pla zos
a la luz de es ta ame na za de de pre da ción, y de mos tra mos que po dría
ser óp ti mo el alar ga mien to de la es truc tu ra del ven ci mien to de la
deu da a fin de di sua dir la de pre da ción, o man te ner la es truc tu ra del 
ven ci mien to a cor to pla zo y con sen tir la de pre da ción. Ade más, de -
mos tra mos que es tos con tra tos fi nan cie ros so bre vi ven a un pro ce so
de re ne go cia ción. Esto es en par ti cu lar re le van te en nues tro con tex -
to por que, co mo han des ta ca do Ti ro le (1988) y Snyder (1996), una
con di ción ne ce sa ria pa ra que un con tra to di sua da la de pre da ción es 
que el de pre da dor po ten cial crea que es te con tra to no se rá des he -
cho más tar de.

Nues tro en sa yo se ba sa en Fer nán dez Ruiz (2004), y se re la cio na
es tre cha men te con él, pe ro mien tras que allí no se ana li za el ca so
par ti cu lar de los con tra tos de deu da, aquí la aten ción se cen tra en
es te ti po de con tra tos, lo que nos per mi te con si de rar la es truc tu ra de
ven ci mien tos de la deu da, co mo ocu rre en Dia mond (1991) y Flan -
nery (1986). De es ta ma ne ra, caracterizamos la na tu ra le za pre ci sa
de la res pues ta óp ti ma a la de pre da ción en el con tex to de la fi nan cia -
ción con deu da: un alar ga mien to de los ven ci mien tos de la deu da si
la em pre sa op ta por di sua dir la de pre da ción, y un au men to del va -
lor no mi nal de la deu da de cor to pla zo de otro mo do.

Co mo ex pli ca mos lí neas arri ba, nues tro tra ba jo se re la cio na tam -
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bién con Bol ton y Scharf stein (1990), Snyder (1996) y Fau re-Gri maud
(1997). Pe ro mien tras que es tos au to res con si de ran la in for ma ción
ocul ta ex post, no so tros ana li za mos la in for ma ción ocul ta ex an te.
Por úl ti mo, des ta ca mos lo que dis tin gue nues tro tra ba jo de otros
tres en sa yos si mi la res. En Fu den berg y Ti ro le (1986) la de pre da -
ción asu me tam bién la for ma de una “interferencia” de in for ma -
ción, pe ro no se exa mi na el pro ble ma de la con tra ta ción fi nan cie ra. En
Poi te vin (1989) la de pre da ción es el re sul ta do de la in for ma ción asi -
mé tri ca en los mer ca dos fi nan cie ros, pe ro no al te ra las creen cias de
es tos mer ca dos, y en Jain, Jeitschko y Mir man (1999) no se cen tra la
aten ción en el pro ble ma de con tra ta ción del in gre san te si no en el de
la em pre sa ya es ta ble ci da.

I. LA ESTRUCTURA ÓPTIMA DE LOS VENCIMIENTOS

SIN AMENAZA DE DEPREDACIÓN

En esta sec ción pre sen ta mos un mo de lo que mues tra que, sin com -
pe ten cia en el mer ca do del pro duc to, la se lec ción ad ver sa en los
mer ca dos de cré di to po dría lle var a las em pre sas a es co ger sólo deu -
da de cor to pla zo como su es truc tu ra fi nan cie ra óp ti ma. Esta es una
ver sión mo di fi ca da de Dia mond (1991, 1993) y Flan nery (1986), en
la que una em pre sa —que será el in gre san te en nues tro mo de lo—
po see in for ma ción pri va da acer ca de la ca li dad del pro yec to para el
que de sea ob te ner fi nan cia ción. Pero du ran te la vida del pro yec to,
en un mo men to en el que to da vía pue de ser li qui da do y re cu pe rarse
una can ti dad con si de ra ble de la in ver sión ini cial, los in ver sio nis tas
re ci ben in for ma ción acer ca de la ca li dad del pro yec to que re du ce la
asi me tría ini cial de la in for ma ción.

1. Las ca rac te rís ti cas del pro yec to

Una em pre sa pue de reu nir una suma I de in ver sio nis tas ex ter nos
para em pren der un pro yec to que se de sen vol ve rá du ran te tres pe -
rio dos, t = 0 1 2, , . En t = 0 se ini cia el pro yec to in vir tien do la suma I.
Para reu nir esta suma, la em pre sa pue de emi tir cual quier com bi na -
ción de deu da de cor to y de lar go pla zos en un mer ca do de cré di to
com pe ti ti vo, como se de ta lla lí neas aba jo. En t =1 la em pre sa y sus
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in ver sio nis tas ob ser van la rea li za ción de una se ñal in ter me dia acer -
ca de la ca li dad del pro yec to y, tras ob ser var esta se ñal, éste pue de
li qui dar se, en cuyo caso re ci bi rán los in ver sio nis tas una suma L I< .
En t = 2, su po nien do que no hubo li qui da ción en t =1, el pro yec to
ma du ra y pro du ce in gre sos. Pro du ce tam bién una “ren ta de con -
trol” de C que, al con tra rio del in gre so, no pue de trans fe rir se a los
in ver sio nis tas.

Esta se cuen cia de su ce sos cap ta el he cho de que los in ver sio nis tas
apren den acer ca del pro yec to a me di da que se de sa rro lla y ac tua li -
zan sus creen cias ini cia les acer ca de su ca li dad. Ade más, la in for ma -
ción re ci bi da du ran te la vi da del pro yec to po dría te ner un efec to
acer ca de si se liquidará o no antes de su terminación.

Su po ne mos que los pro ble mas pue den ser bue nos o ma los y que la 
em pre sa tie ne in for ma ción pri va da acer ca del tipo de su pro yec to.
Un buen pro yec to ob tie ne un in gre so de X I> . Un pro yec to malo
ob tie ne X con pro ba bi li dad p y 0 de otro modo, con pX I< . Por tan -
to, los pro yec tos ma los no atrae rían fi nan cia ción con la in for ma ción
si mé tri ca. Su po ne mos tam bién que pX C I+ > , lo que im pli ca que,
cuan do se toma en cuen ta la ren ta de con trol, con vie ne em pren der
am bos pro yec tos.

En la fe cha ce ro los in ver sio nis tas asig nan a la em pre sa una pro -
ba bi li dad f  de te ner un buen pro yec to. Por tan to, en la fe cha 0 hay
una pro ba bi li dad q f f= + -[ ( ) ]1 p  de que el pro yec to rin da X en la 
fe cha 2 si no se li qui da en la fe cha 1. Por otra par te, la li qui da ción
ha ce que los in ver sio nis tas re ci ban L I< , in de pen dien te men te de
que el pro yec to sea bue no o ma lo.

Un ele men to im por tan te del mo de lo es que quie nes in vier ten en la 
em pre sa se en te ran del pro yec to de ésta an tes de que ma du re. Esta
ca rac te rís ti ca se cap ta su po nien do que en la fe cha 1 sur gen no ti cias
pú bli cas que re du cen la asi me tría ini cial de la in for ma ción en tre la
em pre sa y sus in ver sio nis tas. Estas no ti cias se re fie ren al de sem pe -
ño del pro yec to a cor to pla zo, y pue den ser bue nas, s u=  (ocu rre un
me jo ra mien to de la ca li fi ca ción de la em pre sa) o ma las, s d=  (ocu -
rre una dis mi nu ción de la ca li fi ca ción). Los ma los pres ta ta rios re -
ci ben ma las no ti cias con pro ba bi li dad r, en tan to que los bue nos las
re ci ben con pro ba bi li dad e, sien do e r< .

Tras ob ser var la rea li za ción de s, los in ver sio nis tas ac tua li zan sus
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ex pec ta ti vas acer ca de la ca li dad del pro yec to de ma ne ra ba ye sia na. 
Sea f fd u( ) la pro ba bi li dad ac tua li za da de que el pro yec to sea bue no
da das las no ti cias malas (bue nas) (ocu rre una “de gra da ción” o un
“me jo ra mien to” en la ca li fi ca ción de la em pre sa). La re gla de Ba yes
im pli ca que:

f
ef

fe f r
f

e f

f e f r
d u=

+ -
=

-

- + - -( )

( )

( ) ( ) ( )1

1

1 1 1

De igual modo, de no te mos por q qd u( ) la pro ba bi li dad con di cio nal 
de que el in gre so de la fe cha 2 —si no hay li qui da ción— sea X, da -
das las no ti cias ma las (bue nas).

2. La fi nan cia ción del pro yec to

La em pre sa pue de reu nir fon dos en un mer ca do de cré di to com -
pe ti ti vo emi tien do dos cla ses de deu da di fe ren tes, de cor to y de lar go 
pla zos, como en Flan nery (1986) y en Dia mond (1991, 1993). Para
sim pli fi car, su po ne mos que la tasa de in te rés li bre de ries go es 0. La
deu da de cor to pla zo ven ce en la fe cha 1, lue go de la emi sión de no ti -
cias in ter me dias, pero an tes de que el pro yec to ge ne re in gre so, y la
deu da de lar go pla zo ven ce en la fe cha 2, tras la ter mi na ción del pro -
yec to. De no te mos por S1 el va lor no mi nal de la deu da de cor to pla zo
que se ven ce en la fe cha 1, y por D el va lor no mi nal de la deu da de
lar go pla zo que se ven ce en la fe cha 2. La em pre sa tie ne que re gre sar 
al mer ca do de cré di to a pa gar la deu da de cor to pla zo, S1, que se
ven ce en la fe cha 1, por que para ese mo men to el pro yec to no ha pro -
du ci do nin gún in gre so. La em pre sa pue de emi tir, en la fe cha 1, deu -
da de cor to pla zo con va lor no mi nal S2 que se ven ce en la fe cha 2,
pro me tien do pa gar has ta ( ),X D-  es de cir, la par te del flu jo de efec -
ti vo que no se ne ce si ta rá para pa gar la deu da a lar go pla zo. Por tan -
to, en t =1, la em pre sa emi te deu da de cor to pla zo con va lor no mi nal 
S2 que se ven ce en t = 2.

La em pre sa po dría ser ca paz o no de reu nir los fon dos ne ce sa rios
para pa gar S1 en t =1. Si la em pre sa paga S1 en t =1, el pro yec to
con ti núa has ta su ter mi na ción en la fe cha 2. Pero si la em pre sa no
paga S1 en t =1, el pro yec to se li qui da y los in ver sio nis tas re ci ben la
can ti dad L. La grá fi ca 1 ilus tra la cro no lo gía de la emi sión y el pago
de di fe ren tes ti pos de deu da.
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Adviér ta se que la em pre sa es co ge rá pa gar S1 si pue de ha cer lo,
por que en ton ces ob ten drá por lo me nos la ren ta de con trol C, mien -
tras que no ob ten drá nada con la li qui da ción. Vea mos cuán ta deu da 
ne ce si ta emi tir la em pre sa en la fe cha 1 para reu nir la can ti dad S1 y
evi tar así la li qui da ción. Esto de pen de de que haya bue nas ( )s u=  o
ma las ( )s d=  no ti cias acer ca de la ca li dad del pro yec to. A fin de to -
mar pres ta do S1 en t =1, la em pre sa emite deu da con va lor no mi nal
(de modo que pro me te un pago en caso de éxi to) de S2 que sa tis fa ga:

S S q s uu
2 1= =/ si (1)

S S q s dd
2 1= =/ si (2)

Para ob ser var por qué ocu rre esto, con si de re mos por ejem plo el
caso s u=  (la ex pli ca ción para el otro caso es si mi lar). Dado que hay
bue nas no ti cias acer ca del pro yec to ( ),s u=  los mer ca dos fi nan cie ros 
es pe ran que rin da X con pro ba bi li dad qu. Esta es la pro ba bi li dad
con la que la em pre sa pa ga rá la deu da S2. Por tan to, el pago es pe ra -
do de una deu da con va lor no mi nal S2 es q Su

2, que debe ser igual a la 
can ti dad to ma da en prés ta mo S1.

Da do que en la fe cha 1 la em pre sa pue de pro me ter pa gar a lo su -
mo la par te del in gre so que no se ne ce si ta rá pa ra pa gar la deu da de
lar go pla zo, ( ),X D-  la con di ción pa ra que la em pre sa pue da reu nir
los fon dos pa ra pa gar S1 es

S q X D  s uu
1 / (£ - =) si (3)

S q X D s dd
1 / ( )£ - =si (4)

Por tan to, cuan do hay bue nas no ti cias y se da la con di ción (3) (o
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hay ma las no ti cias y se da la con di ción (4)), la em pre sa paga S1 y el
pro yec to so bre vi ve has ta su cul mi na ción ple na. De otro modo, la
em pre sa se li qui da en la fe cha 1 y los in ver sio nis tas re ci ben L.

Nos cen tra mos —co mo (Flan nery (1986) y Dia mond (1991, 1993)—
en la po lí ti ca fi nan cie ra pre fe ri da por las em pre sas de bue na ca li -
dad en tre las elec cio nes de com bi na cio nes de deu da de equi li bro.
Esto sig ni fi ca que es tu dia mos una si tua ción en la que to das las em -
pre sas ofre cen la mis ma com bi na ción de deu da de cor to y de lar go
pla zos, que es la pre fe ri da por las em pre sas de bue na ca li dad en tre
las que pue den atraer fi nan cia ción.

Sea que la va ria ble f fu d( ) asu ma un va lor de 1 si, des pués de re ci -
bir bue nas no ti cias (ma las), el pro yec to se li qui da an tes de su ter mi -
na ción, y un va lor de 0 si so bre vi ve has ta su cul mi na ción ple na.
Enton ces, la po lí ti ca fi nan cie ra óp ti ma eli ge la po lí ti ca de li qui da -
ción, fu  y fd, y la can ti dad de deu da de cor to pla zo S1 y de lar go pla -
zo D que re suel van el pro gra ma si guien te:

Pro gra ma (A):

Ma xi mi zar H S Dd u( , , )f f 1 =

e C X
S

q
D e C X

S

q
Dd

d
u

u
( ) ( ) ( )1 1 11 1- + - -

æ

è
ç
ç

ö

ø
÷
÷

+ - - + - -
æ

è
çf f
ç

ö

ø
÷
÷

su je to a

[ ( ) ( )( )] ( )f e f r q
S

q
D Lu u

u
u1 1 1 1 1- + - - - +

æ

è
ç
ç

ö

ø
÷
÷

+
é

ë
ê

ù

û

f f ú +

+ + - - +
æ

è
ç
ç

ö

ø
÷
÷

+
é

ë
ê

ù

û
ú ³[ ( ) ] ( )fe f r q

S
q

D L Id d
d

d1 1 1f f
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y

f d
d

d

S

q
D X

S

q
D X

=

+ £

+ >

ì

í
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î
ï
ï
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1

1

1
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si

(6)
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fu

S

q
D X

S
q

D X

u

u

=

+ £

+ >

ì

í
ïï

î
ï
ï

0

1

1

1

si

si

(7)

Para in ter pre tar el pro gra ma A exa mi ne mos pri me ro las res tric -
cio nes (6) y (7) que de ter mi nan si la em pre sa so bre vi ve o se li qui da.
En la res tric ción (6), S q D Xd

1/ + £  es la con di ción ne ce sa ria para
que la em pre sa pue da pa gar su deu da de cor to pla zo S1 cuan do hay
ma las no ti cias ( ).s d=  Por tan to, la em pre sa so bre vi ve ( )fd = 0  cuan -
do se da esta con di ción, y se li qui da ( )fd =1  cuan do no se da esta con -
di ción. La in ter pre ta ción es aná lo ga para la res tric ción (7).

La res tric ción (5) es la de la par ti ci pa ción vo lun ta ria de los in ver -
sio nis tas, la que ase gu ra que es ta rán dis pues tos a pres tar la can ti dad 
I. Su lado iz quier do es el pago que es pe ran re ci bir de la em pre sa. A
fin de in ter pre tar el pri mer tér mi no, ad viér ta se que, en la fe cha
cero, los in ver sio nis tas asig nan una pro ba bi li dad [ ( ) ( )f e f1 1- + -
( )]1 -r  al he cho de que la em pre sa re ci ba bue nas no ti cias en la fe cha
1 ( ).s u=  Si hay bue nas no ti cias y el pro yec to so bre vi ve ( )fu = 0  los
in ver sio nis tas ob tie nen un pago es pe ra do de q D S qu u( / )+ 1  , mien tras 
que re ci ben L si el pro yec to se li qui da ( ).fu =1  La ex pli ca ción del se -
gun do tér mi no es si mi lar, ad vir tien do que [ ( ) )]fe f r+ -1  es la pro -
ba bi li dad que asig nan los in ver sio nis tas al he cho de que la em pre sa
re ci ba ma las no ti cias acer ca de su pro yec to.

Podría mos pre gun tar nos por qué hay sólo una res tric ción de la
par ti ci pa ción de las deu das de lar go y cor to pla zos, en lu gar de que
haya una res tric ción para cada deu da. Por la mis ma ra zón, es na -
tu ral que nos pre gun te mos tam bién si esta for mu la ción con si de ra
los sub si dios cru za dos en tre las dos deu das o si se for mu la im plí -
ci ta men te un su pues to es pe cial acer ca de la di vi sión del va lor de li -
qui da ción ( )L  en tre los pres ta mis tas de cor to y de lar go pla zos. La
res pues ta a es tos in te rro gan tes es que no se su po ne nin gu na re gla
par ti cu lar para la di vi sión del va lor de la li qui da ción, pero da dos
mer ca dos de ca pi tal com pe ti ti vos, cada tipo de pres ta mis ta sale a
mano. La ra zón es que, aun que la con di ción (5) no es pe ci fi ca cómo
se re par te el va lor de la li qui da ción en tre los pres ta mis tas —de
modo que esta con di ción no de ter mi na por com ple to cómo se di vi di -

LA DEBILIDAD FINANCIERA 507



rán entre ellos los pa gos es pe ra dos—, tam po co de ter mi na la can ti -
dad que pro por cio na cada tipo de pres ta mis ta en la fe cha 0. En
otras pa la bras, aun que la con di ción (5), al no es pe ci fi car la dis tri bu -
ción del va lor de li qui da ción, deja abier ta la dis tri bu ción de los pa -
gos es pe ra dos; tam bién deja abier tas las can ti da des ini cial men te
apor ta das por cada tipo de deu da. Si es ta ble ce mos una re gla que es -
pe ci fi que la di vi sión del va lor de li qui da ción en tre los pres ta mis tas,
esto de ter mi na rá tam bién —da dos mer ca dos de ca pi tal com pe ti ti -
vos— la can ti dad que apor ta ra cada tipo de pres ta mis ta (el va lor de
mer ca do de cada tipo de deu da en la fe cha 0).

Un ejem plo sen ci llo po dría acla rar en ma yor me di da este pun to.
Su pon ga mos que la deu da de cor to pla zo es más an ti gua que la deu -
da de lar go pla zo en caso de li qui da ción y que, sólo en aras de la cla -
ri dad, el va lor de li qui da ción es en ex tre mo ele va do, L I= . Estos
su pues tos acer ca del ma ne jo del va lor de li qui da ción im pli can que
los te ne do res de deu da de cor to pla zo re ci bi rán el va lor no mi nal to -
tal de sus re cla ma cio nes ( )S1  aun que el pro yec to se li qui de. Dado que 
es tos acree do res no en fren tan nin gún ries go cre di ti cio, nues tros su -
pues tos de i) una tasa de in te rés de cero li bre de ries go, y ii) mer ca dos
de ca pi tal com pe ti ti vos, im pli can que es tos acree do res apor ta rán a
la em pre sa la can ti dad S1 en la fe cha 0: la deu da de cor to pla zo se
ven de rá sin des cuen to y la em pre sa reu ni rá exac ta men te su va lor
no mi nal S1 cuan do haga una emi sión en la fe cha 0. Enton ces los te -
ne do res de deu da a cor to pla zo sa len a mano. Su pon ga mos ade más
que la con di ción (5) se da con igual dad (lo que en efec to ocu rri ría en 
el equi li brio), en ton ces los te ne do res de deu da a lar go pla zo tam bién 
sa len a mano for zo sa men te, apor tan do a la em pre sa la can ti dad fal -
tan te, I S- 1, para em pren der el pro yec to. Los pres ta mis tas de cor to
pla zo no es tán sub si dia dos por los pres ta mis tas de lar go pla zo, ni los 
sub si dian. Pero ad viér ta se que el va lor no mi nal de la deu da de lar go 
pla zo ( )D  será ma yor que su va lor de mer ca do en la fe cha 0 (que es
igual a la can ti dad reu ni da con este tipo de deu da, I S D- <1 ), por -
que la deu da de lar go pla zo sólo se pa ga rá con la pro ba bi li dad q cuan -
do no hay li qui da ción (la deu da de lar go pla zo se ven de rá con un
des cuen to en la fe cha 0 por que está su je ta a cier to ries go cre di ti cio).

Vea mos aho ra la fun ción ob je ti vo. Es el in gre so es pe ra do de una
em pre sa bue na (res ta dos los pa gos a los in ver sio nis tas) más la ren ta
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de con trol que ob tie ne cuan do se com ple ta el pro yec to. Una em pre -
sa bue na re ci be ma las no ti cias ( )s d=  con pro ba bi li dad e. En tal
caso, si el pro yec to so bre vi ve ( ),fd = 0  la em pre sa re tie ne una can ti -
dad X S q Dd- -1/  así como la ren ta de con trol C, pero no ob tie ne
nada si el pro yec to se li qui da ( ).fd =1  Esto ex pli ca el pri mer tér mi -
no. La in ter pre ta ción del se gun do tér mi no es si mi lar.

A fin de en con trar el con tra to fi nan cie ro óp ti mo, con ven drá es ta -
ble cer pri me ro el le ma siguiente:

Lema 1. Su pon ga mos que no hay nin gu na ame na za de de pre da ción
y la em pre sa es ca paz de atraer fi nan cia ción. Enton ces, la em pre -
sa no se li qui da cuando la se ñal in ter me dia sea bue na.

De acuer do con el lema 1, la fi ja ción de la deu da de cor to pla zo es
óp ti ma a un ni vel que la em pre sa pue da pa gar su deu da si hay bue -
nas no ti cias. Por tan to, cuan do no hay ame na za de de pre da ción ten -
dre mos S q XNP u

1 £ . Fal ta es pe ci fi car la si tua ción del con tra to óp ti mo
des pués de que se re ci ben ma las no ti cias. La pro po si ción si guien te
(cuya prue ba apa re ce en el apén di ce) rea li za esto. Es una li ge ra va -
ria ción de Dia mond (1991, 1993) que es pe ci fi ca las con di cio nes ne -
ce sa rias para el ca rác ter óp ti mo de la deu da de cor to pla zo.

Pro po si ción 1. Su pon ga mos que no hay ame na za de de pre da ción y
que la em pre sa es ca paz de atraer fi nan cia ción. Exis te e e r*, * ,0 < <
tal que, si la se ñal in ter me dia es su fi cien te men te pre cisa ( *),e e£
la em pre sa: i) se fi nan cia sólo con deu da de cor to pla zo,

S
I fe f r L

f e f r
DNP NP

1

1

1 1 1
0=

- + -

- + - -
=

[ ( ) ]

( ) ( )( )
, ,

y ii) pue de pa gar es ta deu da, S q XNP d
1 > , de mo do que es li qui da da 

des pués de re ci bir ma las no ti cias.
 

De acuer do con la pro po si ción an te rior, la fi nan cia ción con deu da
de cor to pla zo es óp ti ma sólo cuan do la se ñal in ter me dia es su fi cien -
te men te precisa, aun que ello con duz ca a la li qui da ción del pro yec to. 
Las em pre sas con pro yec tos bue nos es tán dis pues tas a li qui dar (ine -
fi cien te men te) sus pro yec tos des pués de una mala rea li za ción de la
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se ñal in ter me dia por que sa ben que el ries go de este he cho es bajo, y
su cos to es pe ra do es su pe ra do por la re duc ción de sus cos tos fi nan -
cie ros. Esta re duc ción ocu rre por que una mala se ñal im pli ca que es
muy po si ble que el pro yec to sea malo, y los pro yec tos ma los ge ne ran 
ren di mien tos ma yo res cuan do se can ce lan que cuan do se com ple -
tan. Este au men to de los pa gos ge ne ra dos por pro yec tos ma los se
tra du ce en pa gos me no res ge ne ra dos por los pro yec tos bue nos.

II. LA ESTRUCTURA DE VENCIMIENTOS ÓPTIMA CON AMENAZA

DE DEPREDACIÓN

1. La ame na za de de pre da ción de la em pre sa es ta ble ci da

La po lí ti ca fi nan cie ra del in gre san te des cri ta en la pro po si ción 1 tie -
ne con se cuen cias in de sea bles cuan do hay com pe ten cia en el mer ca -
do de pro duc tos: dado que la su per vi ven cia del in gre san te de pen de de
la se ñal que re ci ban los mer ca dos fi nan cie ros en la fe cha 1, po dría in -
du cir se a un com pe ti dor es ta ble ci do a que rea li ce ac cio nes (de pre da -
do ras) que in ter fie ran con esta se ñal. Para ana li zar tal po si bi li dad
su po ne mos que, cuan do el com pe ti dor es ta ble ci do no rea li za ta les ac -
cio nes (se di sua de la de pre da ción), la pro ba bi li dad de que el in gre san -
te re ci ba ma las no ti cias está dada por ( , ) ( , )e r e rD D=  con e e eD= < *,
de modo que el pro yec to se can ce la tras re ci bir se ma las no ti cias.

Sea que p p p0 1 0( )>  de no te las ga nan cias de la em pre sa es ta ble ci da 
si el in gre san te per ma ne ce en (se sale del) mer ca do. Su pon ga mos, con 
base en Fer nán dez Ruiz (2004), que la em pre sa es ta ble ci da pue de,
al in cu rrir en un cos to de de pre da ción c, cam biar la dis tri bu ción de
la se ñal in ter me dia de ( , )e rD D  a ( , ).e rA A  Su pon ga mos tam bién que la
em pre sa exis ten te des cu bre que le con vie ne rea li zar tal ac ción de
de pre da ción si sabe que el pro yec to del in gre san te será can ce la do
des pués de re ci bir ma las no ti cias y so bre vi vi rá tras re ci bir bue nas
no ti cias:

[ ( ) ( ) ( )] [ ]f e e f r r pA D A D- + - - - >1 1 0p p (8)

Como afir ma Fer nán dez Ruiz (2004), si una ac ción de de pre -
dación sa tis fa ce (8) y hace a la se ñal me nos in for ma ti va,2 au men ta rá
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for zo sa men te a e. Su pon dre mos en ton ces, para sim pli fi car, que 
r rA D=  y que el úni co efec to de la ac ción de de pre da ción de la em -
pre sa es ta ble ci da es au men tar e e eD A< * ,a  de modo que se da (8).

2. La res pues ta fi nan cie ra ante una ame na za de de pre da ción

Ana li ce mos aho ra la com bi na ción óp ti ma de deu da de cor to y de
lar go pla zos cuan do se to ma en cuen ta la ame na za de de pre da ción.
El pro ble ma en fren ta do en la fe cha 0 con sis te en es co ger S D d u

1, , ,f f
y e e eD AÎ{ , } pa ra re sol ver el pro gra ma B:

MaxH S D ed u( , , , ; )f f 1

su je to a (5), (6), (7) y

f f

f f

d u

d u

e e

e e

D

A

- = =

- = =

0

1

si

si
(9)

Este pro gra ma es igual al pro gra ma A, ex cep to por la va ria ble de
de ci sión adi cio nal e y la res tric ción (9). Esta res tric ción ase gu ra que
el va lor es co gi do para e es com pa ti ble con los in cen ti vos ge ne ra dos
por el con tra to fi nan cie ro para la em pre sa ya es ta ble ci da. Por ejem -
plo, si el in gre san te opta por di sua dir la de pre da ción ( ),e e D=  de be rá
fi nan ciar su pro yec to de ma ne ra que no haga de pen der la de ci sión
de li qui da ción de las no ti cias fu tu ras ( ).f fd u- = 0

Pro po si ción 2. Su pon ga mos que hay una ame na za de de pre da ción y 
que el in gre san te pue de atraer fi nan cia ción. Enton ces exis te un ni -
vel de cor te e e e eD**, ** *,< <  tal que i) si es pe que ño el efec to de la
ac ción de de pre da ción en la se ñal in ter me dia ( **):e e eD A< <  i.i) el
in gre san te se fi nan cia sólo con deu da de cor to pla zo (ma yor que
la deu da emi ti da cuan do no hay ame na za de de pre da ción),

D S
I fe f r L

f e f r
SP P

A

A

NP= =
- + -

- + - -
>0

1

1 1 1
1 1,

[ ( ) ]

( ) ( )( )

i.ii) el in gre san te pa ga (no pa ga) SP
1  y so bre vi ve (se li qui da) tras

re ci bir bue nas no ti cias (ma las no ti cias); i.iii) la em pre sa ya es ta -
ble ci da ata ca al in gre san te. ii) Si es gran de el efec to de la ac ción de 
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de pre da ción en la se ñal in ter me dia ( ** ):e e A<  ii.i) el in gre san te
rem pla za al go de deu da de cor to pla zo con deu da de lar go pla zo: 

D
I q X

q q
S

q qX I

q q
P P

d

d

d

d
=

-

-
> =

-

-
>0 01,

[ ]

ii.ii) el in gre san te pa ga su deu da de cor to pla zo, y so bre vi ve, tan to 
si re ci be no ti cias bue nas como ma las, y ii.iii) se di sua de la de pre -
da ción.

A fin de in ter pre tar la pro po si ción 2 re cor de mos que par ti mos de
una si tua ción en la que la pre ci sión de la se ñal in ter me dia es tal 
( *)e eD <  que i) la em pre sa se fi nan cia sólo con deu da de cor to pla zo,
y ii) una mala rea li za ción de esta se ñal hace que la em pre sa no pue -
da reu nir el di ne ro ne ce sa rio para pa gar su deu da y, por ende, con -
duz ca a su li qui da ción. Aho ra, a me di da que la se ñal in ter me dia
pier de pre ci sión a re sul tas de la in ter fe ren cia de la em pre sa ya es ta -
ble ci da, dis mi nu yen los be ne fi cios que ob tie nen las em pre sas bue -
nas de la emi sión de deu da a cor to pla zo. Si la ac ción de de pre da ción 
de la em pre sa ya es ta ble ci da tie ne un efec to mo de ra do en la pre ci -
sión de la se ñal in ter me dia ( **),e e eD A< <  la em pre sa in gre san te
con ti núa fi nan cián do se con deu da a cor to pla zo. El au men to de la
fre cuen cia de la li qui da ción y de los cos tos fi nan cie ros ( )S SP NP>  no es 
to da vía bas tan te para con tra rres tar los be ne fi cios de la fi nan cia ción 
con deu da de cor to pla zo. Si, por otra par te, la de pre da ción tie ne un 
efec to gran de en la pre ci sión de la se ñal in ter me dia ( ** *),e e eA< <
los be ne fi cios de la deu da de cor to pla zo se re du cen has ta un pun to
en el que re sul ta pre fe ri ble rem pla zar algo de deu da de cor to pla zo
con la de lar go pla zo y di sua dir la de pre da ción. Esto evi ta la pér di da 
de pre ci sión de la se ñal in ter me dia, que con ser va su dis tri bu ción
ini cial ( ).e eD=  El rem pla zo de la deu da de cor to pla zo se lle va sólo
has ta el pun to en el que la em pre sa es ape nas ca paz de pa gar su deu da
de cor to pla zo des pués de re ci bir ma las no ti cias (( / ) ).S q D XP Pd

1 + =

3. Re ne go cia ción de los con tra tos de deu da

Es im por tan te re co no cer (Snyder, 1996; Ti ro le, 1988) que un
con tra to no di sua di rá la de pre da ción si la em pre sa ya es ta ble ci da
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cree que este con tra to será can ce la do pos te rior men te. De mos tra mos 
aho ra que esto no ocu rre aquí, por que to dos los con tra tos an te rio -
res so bre vi ven la re ne go cia ción. Su pon ga mos que des pués de la di -
fu sión de no ti cias s d uÎ{ , } acer ca del pro yec to de la em pre sa, pero
an tes de que ocu rra la li qui da ción (o an tes de que haya sido des car -
ta da), la em pre sa pue de ha cer una ofer ta de tó ma lo o dé ja lo a los
te nedores de deu da. Esta ofer ta es pe ci fi ca si el pro yec to se can -
ce la  ( )fs =1  o so bre vi ve ( )fs = 0  y, en el úl ti mo caso, el pago que re ci -
bi rán los te ne do res de deu da. Si los te ne do res de deu da acep tan, el
con tra to nue vo rem pla za al an ti guo. De otro modo, sub sis te el con -
tra to ori gi nal.

Por nues tro aná li sis an te rior sa be mos que, cuan do ocu rre la re -
ne go cia ción, el con tra to exis ten te mues tra fu = 0 y ( / )S q D Xu

1 + <
des pués de re ci bir bue nas no ti cias, y que fd =1 (si se acep ta la de -
pre da ción o no hay nin gu na ame na za de de pre da ción), o fd = 0 y 
( / )S q D Xd

1 + =  (si se di sua de la de pre da ción) des pués de re ci bir ma -
las no ti cias.

En el apén di ce pro ba mos que, si exis te cual quier con tra to es pe ci -
fi ca do en las pro po si cio nes 1 y 2 cuan do se ini cia la re ne go cia ción,
un re sul ta do de equi li brio del jue go de re ne go cia ción es que am bas
em pre sas se pro po nen man te ner es te con tra to y los te ne do res de
deu da acep tan.

Para en ten der las ra zo nes por las que los con tra tos fir ma dos al
prin ci pio re sis ten la re ne go cia ción, con si de re mos pri me ro el caso en 
el que se paga la deu da y la em pre sa so bre vi ve. Esto pro por cio na a
la em pre sa (por lo me nos) las ren tas de con trol, C, mien tras que la li -
qui da ción la de ja ría sin nada. Está cla ro en ton ces que la em pre sa no 
de sea ría nun ca al te rar la de ci sión de li qui da ción.3 Con si de re mos
aho ra el caso en el que se li qui da la em pre sa. Aun que es so cial men te
de sea ble que so bre vi va la em pre sa cuan do se to man en cuen ta las
ren tas de con trol, es tas ren tas no son trans fe ri bles a los te ne do res
de deu da.4 Esto im pli ca que los te ne do res de deu da no pue den ser
com pen sa dos por la pér di da de efec ti vo re sul tan te de la sus ti tu ción
de la li qui da ción por la su per vi ven cia del pro yec to.
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3 Aun si per mi tié ra mos que la em pre sa y sus acree do res se re par tie ran el di ne ro de la li qui da -
ción, el con tra to ori gi nal no se cam bia ría para li qui dar la em pre sa por que, to man do en cuen ta
las ren tas de con trol, el ex ce den te so cial dis mi nui ría.

4 Véa se en Fer nán dez Ruiz (2004) un aná li sis más ex ten so de la re ne go cia ción.



CONCLUSIONES

En este ar tícu lo he mos exa mi na do la res pues ta fi nan cie ra óp ti ma de 
una em pre sa fi nan cia da con deu da ante la ame na za de de pre da ción. 
Espe cí fi ca men te, nos he mos cen tra do en la ma ne ra como la es truc -
tu ra de ven ci mien tos de la deu da cam bia óp ti ma men te como una
reac ción ante esta ame na za.

He mos de mos tra do que la res pues ta óp ti ma po dría ser o no la di -
sua sión de la de pre da ción. Si re sul ta óp ti ma la di sua sión de la de pre -
da ción, es to se lo gra alar gan do la es truc tu ra de ven ci mien tos de la
deu da: al go de la deu da de cor to pla zo se rem pla za con la de lar go pla -
zo. Si re sul ta óp ti ma la acep ta ción de la de pre da ción, se es co ge la deu -
da de cor to pla zo ex clu si va men te. Pe ro aun en es te ca so la ame na za
de de pre da ción tie ne con se cuen cias fi nan cie ras, da do que au men ta
la can ti dad de deu da que la em pre sa tie ne que emi tir pa ra fi nan ciar
su pro yec to.

He mos de mos tra do tam bién que los con tra tos an te rio res so bre vi ven 
a la re ne go cia ción. Por tan to, co mo afir ma Fer nán dez Ruiz (2004),
los con tra tos po drían dis tor sio nar se es tra té gi ca men te pa ra di sua dir 
la de pre da ción, aun con las con di cio nes de mer ca dos de ca pi tal
com pe ti ti vos y re ne go cia ción. En nues tro en sa yo es ta dis tor sión es -
tra té gi ca asu me la for ma de un alar ga mien to de la es truc tu ra de
ven ci mien tos de la deu da de la em pre sa.

Co men ta mos por úl ti mo los po si bles cam bios de dos su pues tos de
nues tro mo de lo: i) el su pues to de que las em pre sas bue nas pro du cen 
X con cer te za, y ii) el su pues to de que hay dos em pre sas y dos ni ve -
les de pro duc ción. Con si de re mos un cam bio en el pri me ro de ta les
su pues tos. Si la pro ba bi li dad de que las em pre sas bue nas pro duz -
can X es me nor que 1, nues tros re sul ta dos pa re cen sos te ner se —con 
al gu nas ca li fi ca cio nes de bi das al pa rá me tro adi cio nal— mien tras
que tal pro ba bi li dad sea ma yor que la co rres pon dien te para las em -
pre sas ma las. Esto es más cla ro con las pro ba bi li da des cer ca nas a 1,
ya que el pro ble ma que he mos ana li za do es en efec to el caso li mi tan -
te de tal pro ble ma —un poco más ge ne ral— y, dada la es truc tu ra del
mo de lo, no hay nin gu na ra zón para es pe rar al gu na dis con ti nui dad.

He mos su pues to que só lo hay dos ni ve les de pro duc ción. Su pon-
gamos aho ra que per mi ti mos una pro duc ción con ti nua en la fe cha 2
sin cam biar na da más. En es te con tex to, ne ce si ta ría mos de fi nir con
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cui da do la di fe ren cia en tre la pro duc ción es to cás ti ca de las em pre -
sas bue nas y las ma las. No se ría tan sen ci lla co mo te ner una pro ba -
bi li dad ma yor de ob te ner X en lu gar de ce ro. Ade más, el he cho de
que los pa gos a los te ne do res de deu da no au men ten for zo sa men te
con la pro duc ción es pe ra da del pro yec to —co mo sa be mos por los
mo de los que se ocu pan de las cues tio nes de trans fe ren cia del ries go—
nos pre vie ne de que las fun cio nes de dis tri bu ción ar bi tra rias po -
drían ge ne rar pro ble mas adi cio na les y os cu re cer nues tros re sul ta -
dos. Sin em bar go, da do que aún es cier to que hay em pre sas bue nas
y ma las y que en la fe cha in ter me dia po de mos te ner no ti cias bue -
nas y ma las, pa re ce ser que, a cos ta de cier tos su pues tos adi cio na les,
se sos ten drían las ideas prin ci pa les y po drían dis tin guir se de otras
cues tio nes. El asun to se com pli ca más si per mi ti mos un con ti nuum
de tipos. De nue vo, ten dría mos que ser pre ci sos no só lo acer ca de la
dis tri bu ción de la pro duc ción de ca da ti po, si no tam bién acer ca de
lo que sig ni fi can las no ti cias bue nas y las ma las, y acer ca de su efec to 
en las ex pec ta ti vas pos te rio res acer ca del con ti nuum de tipos. Si no
im po ne mos una es truc tu ra muy es pe cial, el re sul ta do más po si ble es 
que las ideas prin ci pa les se gui rían es tan do pre sen tes, pe ro mez cla das 
con otros pro ble mas —y no fá cil men te dis tin gui bles de ellos—, al -
gu nos de los cua les re fle jan nue vos pro ble mas sus tan ti vos pa ra los
que no hay nin gu na con tra par ti da en nues tro mo de lo, pe ro otros
tie nen una na tu ra le za pu ra men te téc ni ca.

APÉNDICE

Prue ba del lema 1

Pro ba re mos aho ra que re sul ta óp ti mo com ple tar el pro yec to des pués de
re ci bir no ti cias bue nas, fu = 0. Pa ra con si de rar por qué, su pon ga mos por lo
con tra rio, fu = 1 es óp ti mo. Enton ces de be ser que ( / ) ,S q D Xu

1 + >  lo que,
jun to con el he cho de que q qd u£  im pli ca que ( / )S q D Xd

1 + >  y por tan to 
fd = 1. Pe ro en ton ces la par te iz quier da de la res tric ción de par ti ci pa ción (5) es
igual a L I< , de mo do que no se sa tis fa ce es ta res tric ción. Una con tra dic ción.

Prue ba de la pro po si ción 1

i) Su pon ga mos que el pro yec to se com ple ta tam bién des pués de re ci bir
ma las no ti cias, fd = 0. Uti li ce mos las va ria bles au xi lia res

LA DEBILIDAD FINANCIERA 515



R
S

q
D R

S

q
Dd

d u
u= + = +1 1,

Enton ces el pro gra ma A se re du ce a la re so lu ción del pro gra ma AI: ma xi mi -
zar H S D e C X R e C X Rd u( , , , ) ( ) ( ) ( ),0 0 11 = + - + - + -  su je to a

[ ( ) ( ) ( ) ] [ ( ) ]

,

f e f r R fe f r R I

R X R X

u d

d u

1 1 1 1- + - - + + - ³

£ £

p p
(A1)

Adviér ta se que la res tric ción de par ti ci pa ción (A1) debe dar se con igual dad.
De otro modo, po dría mos dis mi nuir Rd  o Ru, sa tis fa cer to da vía esta res tric -
ción y me jo rar la fun ción ob je ti vo. Po de mos sim pli fi car en ton ces el pro gra ma 
A y tra ba jar con Rd  como la úni ca va ria ble de de ci sión, ya que la res tric ción
de par ti ci pa ción de fi ne im plí ci ta men te Ru  como una fun ción de Rd. Sea V la
fun ción ob je ti vo re sul tan te. Te ne mos

dV

dR

f r e e r

f e f rd
=

- - - -

- + - -

( ) [ ( ) ( )]

( ) ( )( )

1 1 1

1 1 1

p

p

que tie ne el mis mo sig no que ( ) .r e- > 0
Re sul ta en ton ces óp ti mo fi jar R Xd = , lo que jun to con la igual dad de la

res tric ción de sa lir a ma no de ter mi na Ru. Enton ces po de mos re cu pe rar los
va lo res pa ra S1 y D, pues to que

S

q
D X

d

1 + =

S qD I1 + =

en que la pri me ra ecua ción pro vie ne de R Xd =  y la se gun da de la res tric ción
de sa lir a mano cuan do f fd u= = 0. Des pe jan do S1 y D ob te ne mos:

D
I q X

q q

d

d
=

-

-
(A2)

S
q qX I

q q

d

d1 =
-

-

( )
(A3)

Rem pla zan do es tos va lo res óp ti mos en la fun ción ob je ti vo ob te ne mos:

H e eC e C X
I fe f r X

f e f
d*| ( ) ( )

[ ( ) ]

( ) ( )f

p
=

= + - + -
- + -

- + -0
1

1

1 1 ( )1 -

é

ë
ê

ù

û
úr p

(A4)

en la que H ed*| ( )
f = 0

 de no ta el va lor de la fun ción ob je ti vo f fd u= = 0 y D y 
S1 son igua les a los va lo res óp ti mos de (A2) y (A3), res pec ti va men te.
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ii) Su pon ga mos aho ra que se can ce la el pro yec to des pués de re ci bir ma las
no ti cias, fd = 1. Uti li zan do de nue vo las va ria bles au xi lia res Rd  y Ru  ve mos
que el pro gra ma A se con vier te en el pro gra ma AII: ma xi mi zar H e= -( )1  
( ),C X Ru+ -  su je to a

[ ( ) ( ) ( ) ] [ ( ) ]

,

f e f r R fe f r L I

R X R X

u

d u

1 1 1 1- + - - + + - ³

> £

p (A5)

Omi ta mos la res tric ción R Xd > . Ve re mos lí neas aba jo que esta res tric ción
ope ra efec ti va men te. Dado que la res tric ción de la par ti ci pa ción debe dar se
con igual dad, po de mos rem pla zar Ru  de esta res tric ción para ob te ner el va -
lor H óp ti mo cuan do f fd u= = 0. Obte ne mos:

H e e C X
I fe f r L

f e f r
d| ( ) ( )

[ ( ) ]

( ) ( ) (
*
f =

= - + -
- + -

- + - -1
1

1

1 1 1 ) p

é

ë
ê

ù

û
ú (A6)

en la que H ed|* ( )f = 1
 de no ta el va lor de la fun ción ob je ti vo cuan do f fu d= =0 1,

y los va lo res de la deu da sa tis fa cen:

S

q
D

I fe f r L

f e f ru
1 1

1 1 1
+ =

- + -

- + - -

[ ( ) ]

( ) ( ) ( ) p
(A7)

S

q
D X

d

1 + > (A8)

Adviér ta se que si ¢ > ¢ >S D1 0 0,  sa tis fa cen (A7) y (A8), exis te S S D1 0> ¢ =,
que tam bién sa tis fa ce (A7) y (A8). La ra zón es que si au men ta mos S1 y dis mi -
nui mos D, de tal mo do que con ti núe dán do se (A7), re la ja re mos la res tric ción 
(A8). Ade más, si hay un cos to por emi sión de deu da (aun que sea pe que ño), 
D = 0 se rá la so lu ción úni ca del pro gra ma A si re sul ta óp ti mo fi jar fd = 1.

Adviér ta se tam bién que, cuan do D = 0, una con di ción su fi cien te pa ra que
se apli que (A8) es:

I q Xd< (A9)

Pa ra ob ser var es to, ad viér ta se por (A7) que S I1 =  cuan do L I=  y S1 dis -
mi nu ye en L.

iii) A fin de ver si es óp ti mo fd = 0 o fd = 1, de fi ni mos DH H d* *|=
=f 0

-
=

H d*| .
f 1

 Enton ces, fd = 1 si, y só lo si

DH eC e
fe f r fe f r L

f e f
* ( )

[ ( ) [ ( ) ]

[ ( ) ( ) (
= + -

+ - - + -

- + -
1

1 1

1 1

p

1
0

-

é

ë
ê

ù

û
ú £

r) p

lo que equi va le a

[ ( ) ]( )

[ ( ) ( )( )

[ ( ) ( )(fe f r e

f e f r

e f e f+ - -

- + - -

- + -1 1

1 1 1

1 1

p

1

1 1
0

-

+ - -
+ -

ù

û
ú

ì
í
î

£
r

fe f r e
C q X Ld)

[ ( ) ]( )

p
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que se da si el tér mi no que apa re ce en tre pa rén te sis es ne ga ti vo. Este tér mi -
no i) au men ta en e; ii) es igual a pX L- < 0 cuan do e = 0, y iii) es igual a 
q X C L( )+ - > 0 cuan do e r= . Por tan to, exis te e e r*, *0 < <  tal que fd = 1 es 
óp ti mo para e e£ *.

Adviér ta se fi nal men te que cuan do e e L q Xd£ >*,  y por tan to se da (A9).

Prue ba de la pro po si ción 2

Pa ra re sol ver el pro gra ma B, i) de mos tra mos pri me ro que re sul ta óp ti ma
la fi ja ción de fu = 0; la prue ba es idén ti ca a la del pro gra ma A: si fu = 1 es
óp ti mo, en ton ces ( / ) ,S q D Xu

1 + >  lo que im pli ca que ( / ) ,S q D Xd
1 + >  y por

tan to fd = 1; así pues, se vio la la res tric ción de ra cio na li dad in di vi dual del
ban co; ii) da do que fu = 0, la elec ción en la fe cha 0 se re du ce a es co ger en tre
dos op cio nes. La pri me ra con sis te en fi jar fd e e D= =0,  y S1 y D de mo do
que ( / ) .S q D Xd

1 + £  La se gun da con sis te en fi jar fd e e A= =1,  y S1 y D de
tal mo do que ( / ) .S q D Xd

1 + >
iii) Con si de re mos la op ción fd = 0 y e e D= . Da do que se di sua de la de pre -

da ción, se es co gen S1 y D de mo do que se re suel va el pro gra ma BI: ma xi mi zar

H e C X
S

q
D e C X

S

q
DD D

d u
= + - -

æ

è
ç
ç

ö

ø
÷
÷ + - + - -

æ

è
ç
ç

ö

ø
÷
÷

1 11( )

su je to a

[ ( ) ( )( ) ] [ ( ) ]f e f r
S

q
D fe f r

S

q
D D

u
1 1 1 11 1- + - - +

é

ë
ê

ù

û
ú + + -p p

d
D I+

é

ë
ê

ù

û
ú ³

S

q
D X

S

q
D X

d u

1 1+ £ + £,

Este pro gra ma es idén ti co al pro gra ma AI en la prue ba de la pro po si ción
1, ex cep to que aho ra te ne mos e e D= . Por tan to, la so lu ción es tá da da por

D
I q X

q q

d

d
=

-

-

S
q qX I

q q

d

d1 =
-

-

( )

en los que q d  se eva lúa en e e D= .
Rem pla zan do es tos va lo res óp ti mos en la fun ción ob je ti vo, ob te ne mos:

H e e C e C X
I fe f r X

f e
d

D D D
D

D
*| ( ) ( )

[ ( ) ]

( )f

p
=

= + - + -
- + -

- +0
1

1

1 ( ) ( )1 1- -

é

ë
ê

ù

û
ú

f r p
(A10)
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iv) Con si de re mos aho ra la op ción fd = 1 y e e A= . Da do que se acep ta la
de pre da ción, se es co gen S1 y D de  mo do que se re suel va el pro gra ma BII: 
Max H e C X RA u= - + -( ) [ ],1  su je to a

[ ( ) ( ) ( ) ] [ ( ) ]

,

f e f r R fe f r L I

R X R X

A Au

d u

1 1 1 1- + - - + + - ³

> £

p

Este pro gra ma es idén ti co al pro gra ma AII en la prue ba de la pro po si ción
1, ex cep to que aho ra te ne mos e e A= . El va lor óp ti mo de H cuan do se acep ta
la de pre da ción es en ton ces:

H e e C X
I fe f r L

f e f
d

A A
A

A
*| ( ) ( )

[ ( ) ]

( ) ( )f =
= - + -

- + -

- + -1
1

1

1 1 ( )1 -

é

ë
ê

ù

û
ú

r p
(A11)

y S1 y D sa tis fa cen

S

q
D

I fe f r L

f e f ru
1 1

1 1 1
+ =

- + -

- + - -

[ ( ) ]

( ) ( ) ( ) p
(A12)

S

q
D X

d

1 + > (A13)

(en la que qd  y qu  se eva lúan en e e A= ).
Co mo ar güi mos lí neas arri ba, si ¢ > ¢ >S D1 0 0,  sa tis fa cen (A11) y (A12), en -

ton ces exis te S S D1 1 0> ¢ =,  que tam bién sa tis fa ce (A11) y (A12). Ade más, si
hay un cos to (aun pe que ño) por la emi sión de deu da, D = 0 se rá la so lu ción
úni ca pa ra el pro gra ma B si re sul ta óp ti mo fi jar fd = 1 y e e A= .

v) A fin de com pa rar las op cio nes e e A=  y e e D=  ad viér ta se que v.i) si 
e eA D= , en ton ces H e H ed d

D A*| ( ) *| ( )
f f= =

<
0 1

 y, por tan to, re sul ta óp ti mo
fi jar e e A=  y v.ii)

dH e

de

d
A

A

*| ( )
f =

<
1

0

Para ob ser var por qué, ad viér ta se que

dH e

de

d
A

A

*| ( )
f =

=
1

( )
[ ( ) ( ) ( ) ] {[ ( ) ] }

[
1

1 1 1 1
-

- + - - + + - -
e

f e f r f L fe f r L I f

f
A

A Ap

( ) ( )( ) ]1 1 1 2- + - -
-

e f rA p
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- + +
+ - -

- + - -

é

ë
ê

ù

û
úC X

fe f r L I

f e f r

A

A

[ ( ) ]

( ) ( ) ( )

1

1 1 1 p

lo que pue de es cri bir se, con algo de ál ge bra, como

dH e

de

f e L C X f f r R C Xd
A

A

A u| ( ) ( ) [ ] ( )( ) [ ]f p=
=

- - - + - - - -1 1 1 1

f e f rA( ) ( )( )1 1 1- + - - p

que es ne ga ti vo por que L C X< +  y R C Xu < + .
v.iii) Si e eA > *, en ton ces H e H ed d

D A*| ( ) *| ( )
f f= =

>
0 1

 y, por tan to, re sul ta 
óp ti mo fi jar e e D=  por que

H e H e H ed d d
A A D*| ( ) *| ( ) *| ( )

f f f= ¢ = =
< <

1 0 0

con e eA > *, en la que la pri me ra de si gual dad pro vie ne de que, dado e e> *,
re sul ta óp ti mo de jar que la em pre sa so bre vi va des pués de re ci bir ma las no -
ti cias [por la sec ción iv) en la prue ba de la pro po si ción 1], y la se gun da de si -
gual dad pro vie ne del he cho de que, como pue de ob ser var se fá cil men te de
(A10), H ed

D*| ( )
f = 0

 dis mi nu ye en e D.
Prue ba de que los con tra tos re sis ten la re ne go cia ción. Su pon ga mos pri -

me ro que el con tra to fi ja fs = 0. En es te con tra to la em pre sa re ci be una uti li -
dad de C, por lo me nos. Con si de re mos aho ra una des via ción fi jan do fs = 1.
Si se acep ta es ta des via ción la em pre sa no ob ten drá na da, de mo do que a la
em pre sa no le con vie ne ha cer tal pro pues ta. Si, por otra par te, man te nien do 
fs = 0, la em pre sa pro po ne a los te ne do res de deu da un pa go di fe ren te al del
con tra to ori gi nal, le sio na rá a la em pre sa o a sus acree do res. Su pon ga mos
aho ra que el con tra to vi gen te fi ja fs = 1. Adviér ta se que en los tér mi nos de
es te con tra to los te ne do res de deu da ob tie nen L. Enton ces es un re sul ta do
de equi li brio el que la em pre sa se pro pon ga cum plir es te con tra to y los te ne do -
res de deu da lo acep ten con las creen cias fue ra del equi li brio de que to da
em pre sa que se des vía es ma la. Si, en efec to, los te ne do res de deu da acep ta -
ran, mo vi dos por es ta expec ti va, ob ten drían a lo su mo p X L< .
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