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ENDEUDAMIENTO Y USO ÓPTIMO OE INFORMACIÓN EN 

CONTRATOS FINANCIEROS BAJO SELECCIÓN ADVERSA. 

Por 

Jorge Fernández Ru iz 

El Colegio de México 

Resumen 

En este articulo se ana liza un modelo en que un proyecto de inversión debe ser 

financiado bajo información asimétrica y antes de que madure el proyecto se 

conocen dos tipos de noticias, uno de los cuales reduce la asimetría inicial de 

información. Se caracteriza el contrato óptimo tanto en el caso en que se dispone 

de contratos financieros completos como en el caso en que sólo se puede usar 

deuda de corto y de largo plazo. 



l.INTRODUCCIÓN 

En la literatura financiera se reconoce la importancia de los problemas de agencia 

en los mercados financieros para entender fe nómenos CO múnmente observados como el 

racionamiento de crédito que diferencian a estos mercados de otros donde el análi sis de 

libro de texto de oferta y demanda funciona razonablemente bien. Consideramos una 

situac ión en que un país tiene información privada acerca de su proyecto de desarrollo, y 

habrá dos tipos de noticias antes de que el proyecto madure. En primer lugar, habrá 

noticias que reduzcan la asimetría de información entre el país y los inversionistas. En 

segundo lugar, las tasas de interés internacionales pueden camb.iar. Además, la situación 

que consideramos permite que se hagan ajustes en la economía del país antes de que el 

proyecto madure. Estos ajustes suspenden el desarrollo del proyecto como habia sido 

originalmente planeado e implican una pérdida parcial de la inversión inicial. Por otra 

parte, al suspender el proyecto, ev itan la realización del peor escenario posible. 

El modelo arroja luz sobre la estructura de maduración de deuda cuando hay 

asimetrías de información en los· mercados financieros, un aspecto del financiamiento del 

desarrollo que ha jugado un papel importante en recientes crisis financieras l 

El análisis se reali za en dos etapas. Primero derivamos el contrato financiero 

óptimo cuando el país tiene acceso a cualquier contrato finan ciero que provea de 

rendimientos no negativos a los inversionistas , es decir, consideramos contratos 

financieros completos. Esto nos permite describir las funciones que debe cumplir un 

contrato financiero que use óptimamente la información futura. Para facilitar el análisis, 

consideramos separadamente los casos en que existe un solo tipo de información después 

de que se realiza la invers ión y el proyecto madura. Es decir, consideramos los casos en 

que la tasa de interés puede subir pero no habrá noticias referentes al proyecto del país , 

en que no hay riesgo de variación de la tasa de interés, y en que tanto la tasa de interés 

puede variar y habrá noticias respecto al proyecto del país. 

I Por ejemplo, se ha argumentado que la concentrac ión de vencimientos en un perfada de tiempo muy breve 
jug6 un papel muy impOl1anle en la aparición de la crisis mexicana de 1994-95. Véase por ejemplo Cale y 
Kehoe ( 1996), quie,nes enfátizítn el papel de la eSlructura de vencimiento en un marCO riguroso. OlfOS 

art ículos relacionados son Calvo y Mendaz. ( 1996) Y Sachs, Tornell y Velasca ( 1996) 
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Nuestro análisis de contratos completos nos ilustra sobre cómo deben diseñarse 

los contratos financieros para hacer un uso óptimo de la información futura. Cuando 

sólo hay incertidumbre sobre la tasa de interés, los contratos financieros deben evitar 

cualquier ri esgo de que el proyecto se cancele y deben asegurar una repartición óptima 

delliesgo. Esto significa que el país no debe soportar el riesgo de variaciones en las tasas 

de interés que no están bajo su control. 

Cuando las noticias futuras no se refieran solamente a variaciones en las tasas de 

interés, sino que también provean información sobre el proyecto del país, la situación es 

distinta. Los contratos financieros óptimos puede ser que impliquen la cancelación del 

proyecto cuando haya noticias suficientemente malas. Los países con buenos proyectos 

aceptan este riesgo a cambio del menor pago esperado que implica. Al intervenir 

oportunamente ante la ll egada de información negativa, se aumenta el pago proveniente 

de proyectos malos y, bajo mercados competitivos, esto se traduce en menores pagos para 

los proyectos buenos. Entonces, un país con un buen proyecto está dispuesto a aceptar el 

riesgo de suspensión de su proyecto si hay malas noticias, porque conffa en que muy 

probablemente no habrá tales noticias y, en cambio, este riesgo le permite obtener un 

ahorro substancial en el servicio de su deuda. Otra caracterfstica de los contratos óptimos 

es que los pagos deben depender de las noticias relativas al proyecto del pafs. Los países 

con buenos proyectos están di spuestos a fijar pagos mayores si hay malas noticias a 

cambio de pagos menores si hay buenas noticias, porque tienen una probabilidad menor 

que los pafses con malos proyectos de obtener malas noticias. Entonces, los pagos 

esperados de los proyectos malos se incrementan, 10 que permjte una reducción en los 

pagos esperados de los proyectos buenos. 

En una segunda etapa, restringimos al país a usar sólo dos instrumentos 

financieros. Uno es deuda de corto plazo, que madura antes que el proyecto lo haga, pero 

después de que el cambio en las tasas de interés y la información sobre el proyecto del 

pafs se conozca. El segundo es deuda de largo plazo que madura después que el proyecto 

lo haga. 

Cuando sólo hay riesgo en la tasa de interés, la deuda de largo plazo es óptima. 

Garantiza que el país no necesitará volver a los mercados financieros antes de que el 

proyecto madure y, entonces, suprime el riesgo de que el proyecto sea suspendido. 

2 



También aísla al país de variaciones en las tasas de interés. Entonces, la deuda de largo 

plazo replica al contrato fi nanciero óptimo cuando hay contratos completos. 

Cuando hay noticias acerca del proyecto del país, pero no hay incertidumbre 

sobre las tasas de in terés, la deuda de corto plazo juega un papel importante, y es crucial 

para poder replicar al contrato que es óptimo bajo contratación completa. Cuando el país 

usa so lamente deuda de largo plazo, e limina la posibil idad de ajustes en su proyecto si 

hay malas noticias. Entonces, si tales aj ustes son óptimos, sería mejor usar deuda de 

corto plazo. porque obliga al país a volver a los mercado de capita l. Si estos mercados 

hacen una valoración negati va de la situac ión del país, le imposibi litarán cumplir con sus 

compromisos financieros lo que, a su vez, lo fuerza a aceptar un ajuste en su proyecto. 

Aun cuando este aj uste no sea ópti mo, la de uda de corto plazo es útil porque hace que los 

pagos dependan de las noticias futuras. En efecto, al usar deuda de corto plazo. el país 

refinancia su deuda en un as condiciones que dependen de las noticias futu ras. 

Finalmente, cuando hay tanto riesgo de variación de tasas de interés como noticias 

acerca del proyecto del país, encontramos que las fuerzas que hacían que el uso de la 

deuda de corto plazo {'u era óptima anteriormente siguen actuando. Si n embargo, ya no es 

posi ble replicar e l contrato financiero óptimo bajo contratación completa mediante una 

mezcla de deudas de cono y largo plazo. 

El análi sis de los contratos financieros bajo dos contex tos di stintos nos ayuda a 

comprender los pros y contras de diferentes formas de financiamiento. El enfoque de 

contratos completos nos brinda un panorama amplio de cómo deben diseñarse los 

contratos para usar óptimamente la in formación futura. y nos da un punto de referencia 

para comparar los con tratos rea les. Por otro lado, el enfoque de los mercados de deuda es 

una mejor representac ión de la 'situación que enfrenta, por ejemplo, un país en desrilloJl o. 

Captlll'amos este hecho mediante un modelo en que ex iste la pos ibilidad de un aumento 

en las tasas de interés, y en que no hay mercados para asegurarse contra este riesgo. Más 

generalmente, puede haber otras variables sobre las que el prestatario no tenga contro l y 

que no pueda COntratar. 

Desde un punto de vista formal, nuestro modelo es cercano a Diamolld (199 1). 

Sin embargo, tanto el marco de aná li sis como el enfoque son di stintos. Con respecto al 

marco, en el modelo de Diamond hay sólo un tipo de noticias intermedias, mientras que 
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en el nuestro hay dos: una está relacionada con el proyecto del paí~ y la otra no lo está­

las tasas de interés internacionales. Además, en Diamond los prestatarios son neutrales 

al riesgo y en nuestro modelo son aversos al riesgo. Con respecto al enfoque, Diamond 

se concentra en la elección ya sea de deuda de corto o de largo plazo para diferentes 

probabilidades apriori de que el prestatario tenga un buen proyecto. En cambio, nosotros 

nos concentramos en la capacidad de los contrMOS de deuda de realizar las funciones que 

un contrato óptimo bajo contratación completa lleva a cabo en un en torno riesgoso, y en 

las razones por las cuales el uso de deuda de corto plazo puede ser óptimo en tales 

circunstancias. 

2. EL MODELO 

En esta sección presentamos un modelo en el espíritu de Diamond (1991, 1993). 

Es un modelo en el que un país necesita fondos para llevar a cabo su proyecto dc 

desarrollo, y ti ene in formac ión privada sobre la calidad de tal proyecto. Antes de que el 

proyec to madure, se conocerán diferentes tipos de noticias y será posible alterar el 

desarrollo del proyecto. 

2.1 El Proyecto y la estructura temporal del modelo 

Un país tiene acceso a un proyecto que requiere una inversión de 1. La vida del 

proyecto se extiende a lo largo de tres períodos, t = 0, 1,2. En t = ° el país obtiene una 

cantidad l de recursos en un mercado financiero competitivo mediante un contrato 

financiero que provee de rendi mientos no negativos' a los inversionistas. En t = J, llega 

información y (al menos) parte de los recursos invertidos puede asegurarse haciendo un 

aj uste a la economía del país. Este aj uste implica que el proyecto se cancele parcial o 

totalmente. En l = 2 el proyecto madura y produce ingresos2
. Esta estructura temporal 

2 En Diamond ( 1991. 1993) lodos los pl'Oyeclos también producen un renm -no lransferible- de "cont rol" en 

l=2 recibida pOI' el prestaturio si no hay cancelación en t = l. Incluir eSta rt nlH complicarfa el análisis si n 

alterar los resul tados centmles. 
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captura el hecho de que después de que el proyecto se ha emprendido y ha llegado 

información nueva, es posib le asegurar la recuperación de al menos parte de los recursos 

invertidos ajustando el proyecto emprendido antes de que se comlete. 

Hay dos tipos de proyectos, y sólo el pafs sabe qué tipo de proyecto tiene. Un 

país con un buen proyecto obtiene un ingreso X > l en t = 2, mientras que un país con un 

mal proyecto obtiene X COIl probabilidad 11 y O en caso contrario, con 11 X < 1. Entonces, 

bajo información simétrica los países COIl proyectos malos no obtendrían financiamient.o. 

Sin embargo, los inversionistas no saben si un país tiene un proyecto malo. En el 

momento cero, asignan una probabil idad f a que el país tenga un buen proyecto. Por lo 

tanto, hay una probabilidad q = [f + ( 1 - f) 11] de que el ingreso del período dos sea X. 

El proyecto puede ser cancelado o reducido antes de que madure. Esto ellimina (o 

al menos reduce) la incertid umbre en el ingreso del país , desde el punto de vista de los 

inversionistas. Si un proyecto se cancela totalmente, produce L < 1 en el momento 2, sin 

importar si es bueno o majo. Si 1.00 <1> porcienro del proyecto se cancela (O < <1> < J), el 

proyecto produce <l>L con seguridad más un rendimiento que depende de SLj tipo. Un buen 

proyecto pl'Oducirá adicionalmente (l - <1» X con seguridad, mientras que un proyecto 

malo producirá adicionalmente (1 - <1» X con probabilidad 11 y (J en caso contrario. 

Entonces, al cancelar lOO <1> por ciento del proyectO aún se permite que el restante 100 (1-

<1» por ciento se complete. La cancelación del proyecto - aunque sea sólo parcial -es 

ineficiente puesto que implica una pérdida de <1> (1 -L): Se desperdician recursos si un 

proyecto se emprende y después se cierra antes de que madure. 

Las noticias ll egan antes de que madure el proyecto, cuando aun puede ser 

ajustado. Estas noticias se refieren a dos aspectos diferentes. Uno de ellos es la tasa de 

interés internacional libre de riesgo. Más precisamente, la tasa de interés de un período 

seguirá siendo cero con probabilidad A, y se incrementará a i > (J con probabi lidad l - A. 

El segundo tipo de noticias se refiere al proyecto mismo y reduce la asimetría de 

información entre el país y sus inversionistas. Estos observan el desempeño de la 

economía del país y de esta manera conocen mejor su proyecto de desarrollo. ste 

segundo tipo de noticias puede ser bueno, s '" u (hay una mejoría en el rating del pafs) o 
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malo, s = d (hay un empeoramiento en el rating), Los prestatarios buenos reci ben malas 

noticias con probabilidad e, y los prestatarios rnalos con probabilidad r, con e < 1'. 

E l país maximiza su utilidad esperada E lI ( Y ), donde Y denota su ingreso en t :: 

2, neto del pago a los inversionistas, y u '( ) > 0, u " ( ) < 0, 

Los mercados de capital son competitivos, y proveen de fo ndos al país s iempre y 

cuando reci ban un pago esperado mayor o igual al desembolso inicial. 

2.2 La revisión de las creencias. 

Después de observar la reali zac ión de s, los inversioni stas revisan sus creencias 

bacerca del li po de país, usando la reg la de Bayes, Sea f d (f u) la probabilidad revisada­

usando la regla de Bayes- de que el país es bueno dado que bay malas (buenas) noticias, 

Entonces: 

!" = eJ 
je +(I- f)1' 

(l) 

f" = (I -e)f 
f(l - e)+(I- f)(1-r) 

(2) 

De la misma manera, podemos denotar como q" (qU ) la probabilidad 

condicional de que el ingreso en el momento dos - si no hay ajuste- sea X dado que hay 

malas (buenas) noti cias. 

3. MERCADOS FINANCIEROS COMPLETOS. 

Consideraremos diferentes ti pos de contratos financieros , Primero, como un 

punto de referencia, en esta sección consideraremos contratos óptimos cuando es posible 

firmar contratos completos , 

Bajo contratos financieros completos, un contrato financiero especiFfca un 

esquema de pago - los pagos que deben hacerse si se completa y si se cancela el proyecto 

- y un porccntaje de cancelación, ambos como fu nción de la realizac ión de las noticias 

del momento uno, Un contrato especifica I¡r'" , L Sil , and R' ", para s = d, u, and n = c, i, 
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donce ¡p'n denota la fracción de li quidación, L,n (Rsn ) el pago a los inversionistas si hay 

(no hay) cancelac ión del proyecto, y los superíndices se refieren a las noticias del 

momento uno. El primer superíndice ind ica si hay buenas (s =u) o malas (s = d) noticias 

acerca del proyecto del país, y el segundo si las tasas de interés permaneacen onstantes 

lLOchanged (n = e), o aumentas a i (n'" h). 

También consideraremos en la siguiente sección el caso (en el espíritu de 

Di amond 199 1, 1993) en que se restringe al país a obatener fondos, en t = 0, emitiendo 

deuda de corto plazo q ue madurél en t = 1, después de que se conozcan las noticias, y 

deuda de largo plazo que madura cuando se completa el proyecto (en t = 2). Puesto que 

la deuda de corto plazo madura antes que el proyecto, e.1 país refinanciará esta deuda 

pidiendo prestado otra vez en los mercados crediticios. 

Cuando analicemos todo tipo de contrato financiero nos concentraremos, como 

F lannery (1 986) y Di aIll0nd ( 199 1, 1993), en los contratos prefe ridos por Jos prestatarios 

buenos entre todos los contratos agrupadores de equilibrio. Esto significa que 

estudiaremos una situac ión en que todos los países o Frecen elmis.tno contrato, el 

preferido por un país con un buen proyecto de desarrollo entre lodos los contratos 

capaces de atraer financiamiento. 

Entonces, en el caso de contratos fi nancieros completos, el contrato óptimo 

resuelve el 

Programa ( 1): 

Max H = e (1- A) u((l - ¡pOI. ) X _ Rd
" + ¡pdh L _ Loh 

) 

+ e A u(( 1 - <I>"C ) X _ R'" + <l>dC L - L"' ) + (1 - e) ( 1 _ A) u((1 _ q¡"h)X _ R"h + q¡Uh L _ L"h) 

+ ( I-e) A u(( 1 - q¡UC)X _ R'" + <1>'" L _ LUc ) 

suj eto a 

[ f e + (1 - f) r] [( 1 - A)( q" R"h + LOh ) + A (q" RO' + L"C ) I + [f ( 1 - eH (l- f) (1 - r)] 

[(1 - A) (q" RUh + L"h) + A (q" RU
' + L"')] ~ [A + ( 1 - A)( I + i)] l 

Y 

O ~Rsn ~ (I - .psn) X, O::; L''' ~ .psn L , O::; <1>'" ::; I for s = d, u, and I1 =o e, h, 
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Interpretemos este programa. La restricción (3) establece que el contrato es 

aceptable para los inversionistas. Con probabilidad [f e + (l - f) rJ (1 - A) hay malas 

noticias acerca del proyecto (s = d) Y un incremento en la tasa de interés (n = h),. En este 

caso, la fracción epOh del proyecto se cancela y el país recibe un ingreso epdhL con 

seguridad más un ingreso (1 - epsn) X sólo con probabilidad qO . Los inversionistas reciben 

Loh con seguridad y adicionalmente Rdh con probabilidad qd . Se garantiza el pago del 

mOl1lo Loh porque es menor que <pdh L y, por lo tanto, se puede interpretar a Loh como 

aquella parte del ingreso que no está sujeta a incertidumbre (epOh L) que reciben los 

inversionistas. El monto Rdh $.. (1 - q,dh) X se paga sólo si hay una buena realización del 

ingreso del país lo cual, dadas las malas noticias acerca del proyecto del país, ocurre con 

probabilidad qd . Entonces, podemos interpretar Rdh como la parte del ingreso sujeta a 

incertidumbre que se paga a los invers ionistas . Los otros tres términos en el lado 

izquierdo dela restricción (3) tienen una interpretac ión semejante. 

La función objetivo es la utilidad que obtiene un país con un proyecto bueno. 

Con probabilidad e (1 - A), hay malas noticias acerca del proyecto y un incremento en la 

tasa de interés. En tal caso, se cancela una fracción ep"h del proyecto y el ingreso del país 

es (1 - epdh) X + epdh L, de donde tiene que restar pagos por Rdh + Ldh .3 Los tres 

términos restantes de la función objeti vo se pueden interpretar de manera semejante. 

Dada la existencia de responsabilidad limitada, al país le convendrá emprender el 

proyecto si puede atraer financiamiento. Para que pueda atraer financiamiento, debe 

existir un contrato que satisfaga las restricciones de l programa anterior. Para ver si existe 

tal contrato, fijemos los pagos a su máximo nivel, R'" = (l - ep'") X Y L'" = <p'" L para 

todos s y n, y nada de suspensión si hay buenas noticias , <p"h = epuc = O. Esto lo podemos 

hacer porque si fuera optimo suspender el proyecto cuando hay buenas noticias , es seguro 

que no atraería fondos (pues L ~ 1). Si ahora maximizamos los beneficios esperados de 

los inversionistas (el lado izquierdo de (3)) con respecto a epdh y epdC , obtenernos que el 

proyecto atraerá financiamiento si 

~ Norice (hat, given a certain fraction of Iiquidation, a good country (privately) knows its (gross) incomc 
wi[hout any uncertainty 
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Max{ [f e + (1 - f) r] L + [f(1 - el + (1 ·- t)( 1 - rl] qU x, qX) ~ [A + (l - A)(1 + i)] 1 (4) 

El primer término en la función máximo corresponde a cuando el proyecto se 

ajusta después de malas noticias (<I>dh = <l>dC = 1): con probabilidad [f e + (1 - f) r) hay 

malas noticias, el proyecto se suspende, y se obti ene un pago de L. Con probabilidad [f(l 

- e) + (l - f)(l - r)] hay buenas noticias, el proyecto se completa y produce pagos 

esperados de qU X. El segundo término en la función máximo (q X) se obtiene cuando el 

proyecto siempre se completa, s in importar qué noticias lleguen en el momento uno. 

Notemos que aun cUil lido q X < [A + (1 - A)( I + i)] 1 , el proyecto puede atraer 

financiamiento. En este caso, si el proyecto se ernprendey los inversioni stas esperan a 

que se complete, perderán dinero -en va lor esperado, En cambio, si e l proyec to se 

completa sólo si hay buenas noticias, generará pagos suficientes para atraer 

financiamiento. 

Ahora presentamos el contrato financ iero óptimo para diferentes conjun tos 

de condiciones acerca de la información fu tura, Empezamos por examinar qué ocurre 

cuando la única informac ión nUeva que llega antes de que madure el proyecto se refiere a 

s.i .Ias tasas de interés suben o no. Entonces, la siguiente proposición (que se prueba en el 

apéndice) caracteriza el contrato financiero óptimo bajo contratos completos cuando la 

información futura no reducirá la asimetría de informac ión entre el país y sus 

inversionistas, 

Proposición 1. Cuando la información futura no reducirá la asimetría de información 

entre el país y sus inversioni stas relativa al tipo de proyecto (e = r), el contrato financiero 

óptimo establece que 

i) El proyecto del país no se ajusta para ni nguna reali zación de la información en 

el momento uno, <1>'" = O fo r s = d, u; n = h, c 

ii) Los pagos que deben hacerse al madurar el proyecto no dependen de la 

información en el momento uno, 

R'" = [A + (1 - A)O + i)] TI q, for s = d, u; n = h, e 
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Cuando la asimetría de información entre el país y los inversionistas nO se 

reducirá, la forma óptima de financiamiento debe garanti zar que el pwyecto del país 

nunca se ajuste y que los pagos sean constantes sin importar las noticias que se reciban en 

el futuw. La explicación de la primera caracterfstica es simplemente que el proyecto 

tiene un V AN positivo al emprenderse, y lo sigue teniendo posteriormente puesto que no 

hay notic ias posteriores sobre su calidad. La segunda característica se explica porque el 

país es averso al riesgo y los inversionistas neutrales al riego - dado que poseen un 

portafolio diversificado - , de donde se sigue la optimalidad de que los inversionistas 

afronten todo el riesgo de las variabl.es que no están bajo control del país. 

Ahora examinamos qué pasa cuando, en contraste con el caso analizado en la 

proposición 1, las noticias futuras sí reducirán la asimetría de información entre el país y 

los inversionistas. La siguiente proposición (probada en el apéndice) caracteri za el 

contrato financiero óptimo bajo contratos completos bajo tales circunstanc ias. Vale la 

pena señalar -para referencia futura - que esta proposición caracteariza al contrato 

óptimo bajo dos casos diferentes . Primero, el caso en que la úncia información futura se 

refiere al proyecto del país porque no hay riesgo de aumento en las tasas de interés. Este 

en Ull caso particular del resultado establecido en la proposición , cuando i = O. Segundo, 

el caso en que la tasa de interés puede aumentar (i > O), y habrá información relevante 

sobre el tipo de proyecto del país .. 

PI'oposición 2. Cuando las noticias del momento uno reducirán la asimetría de 

información en tre el pafs y sus inversionistas, el contrato financiero óptimo establece que 

i)Después de buenas noticias, el proyecto del país no sufre ajuste alguno, <pU
" 

'" <p
Uh = O, 

ii)Si qd X > L, el proyecto tampoco sufre ajuste después de malas noticias, <j)de 

= <j)dh = O, y los pagos en el momento 2 dependen de si hay buenas o malas noticias, 

pero no de si hay un incremento en la tasa de interés, Ruh = Rue < Rdh ", Rde < X. 

iii) Si qd X < L, el proyecto se cancela si hay malas noticias (<pdC = <j)dh = 1), Y 

los pagos son tales que el ingreso neto del país (después del pago de la deuda) es 
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menor si hay maloas noti cias que si hay buenas noticias, pero no dependen de si hay 

un incremento en la tasa de interés, 0 < L - LU
" = L - Ldh < X _ Rue = X _ Rul> 

4.DEtJDA DE CORTO Y DE LARGO PLAZO. 

Consideremos ahora el caso en que el país puede usar solamente deuda de CorlO y 

de largo plazo para financiarse, como en Diarnond (199 1, 1993). El país puede emitir 

deuda de COrlO plazo con va lor nominal S, que madura en t = 1, después de que llegan las 

noticias intermedias, y deuda de largo plazo con valor nominal D, que madura después 

de que se completa el proyecto en t = 2. Para pagar S , en t= 1 el país debe acudir 

nuevamente al mercado de crédito, donde puede prometer el pago de un monto de hasta 

eX - O) en t = 2, es decir, la parte de sus ingresos quc no necesitará para pagar la deuda 

de largo plazo. Entonces, en 1. = 1, el país emite deuda de corto plazo con valor nominal 

52 que madura en t =2. Si el país no puede obtener los fondos necesarios para pagar S" 

su proyecto es ajustado .. 

La figura J ilustra el funcionamiento de los mercados de crédito 

El país recibe 1 

y emite S" 0 2 

t= O 

Figura l. 

S, madura 

se emite S2 

t = I 

S2 madura 

O2 madura 

Ahora neces itamos establecer varias relaciones entre los diferentes tipos de deuda. 

Encontremos primero cuánta deuda se debe emitir en el momento uno para obtener los 
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fondos necesarios para pagar S 1. Esto depende de si hay noticias buenas ( s == u) o malas 

(s = d) sobre el proyecto, y de si la lasa de interés sigue siendo cero ( n == e), o aumenta a i 

> O (n == h). Para obtener S, en t = 1, el país debe emitir deuda con valor nominal 52 tal 

que: 

S2 == S, (l + i)1 q" si s == u, n == h 

S2 = S, I q" s, s = u, n = e 

S2== S , (1 + i)1 qd SI s = d, 11 = h 

S2 = S, I qd si s = d, n = c 

Para ver por qué, consideremos pOl' ejemplo el caso s == u, n = h (la 

expllicación de los otros casos es similar). Puesto que hay buenas noticias sobre el 

proyecto (s = u), los mercados financieros esperan que se obtendrá X con probabilidad qU 

Esta es la probabilidad con la que el país pagará su deuda S2. Entonces, el pago esperado 

de una deuda con valor nominal 52 es q" S2. Por lo tanto, la deuda de corto plazo 52 

ofrece una tasa (bruta) de rendimiento de qU S21 SI. que debe ser igual a la tasa (bruta) de 

interés 1+ i, de donde S2= S, (1 + i)1 q". 

Ahora, si el país paga no importa qué noticias se presenten en el momento uno, 

una mezcla de deudas de corto y largo plazo (S " O) implica los siguientes pagos en t = 2: 

R"h =0 + S,( I + i)1 q" (5) 

RtlC =0+ S, / qu (6) 

Rdh = O + S, (l + i)1 qd (7) 

Rdc =O+S,/qd (8) 

Para ver por qué, consideremos por ejemplo la condición (5). El país debe 

pagar deuda dc largo plazo con valor nominal O, más deuda de corto plazo con valor 

nominal S2. Podemos obtener (5) reemplazando S2 por el valor que toma cuando s = II 

and n = h. 
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Examinemos ahora cómo se financia el país usando sólo deuda de corto y 

largo plazo. Consideraremos primero el caso en que el proyecto no se ajustaría si hubiera 

contratos completos L < q" X. Consideraremos posteriormente el caso opuesto. 

4./ Endeudamiento sin información futura sobre el proyecto del país. 

Considcremos el caso el) que la información futura no reducirá la simetría de 

información entre el país y sus acreedores, e = r. Tenemos entonces qU = qd = q. 

La proposición 1 nos dice que el óptimo bajo contratos completos se alcanza 

cuando las obligaciones financieras son talcs que e l proyecto nunca se cancela y los 

pagos son constantes, R'" = [A. + (1 - A.)(l + i)J 1/ q, for s = d, u; n = h, c. 

Entonces, el óptimo bajo contratos completos se puede alcanzar mediante una 

mezcla de deuda de corto y largo plazo si ex iste un par (SI, D) tal que R" '" [A. + (1 -

11.)( I + i)] 1/ q para todos s y n, donde R,n está dado por las condiciones (5-8) y qU = qd 

'" q. Entonces, este óptimo puede ser alcanzado (note que (7) y (8) son redundantes) 

cuando: 

D + S I (1 + i)/ q = [A. + (l - A.)(l + i)] 1/ q 

O + SI / q = [A. + (1 - A.)(l+ i)] 11 q 

Que se cumplen simultáneamente para 

D=[A. +(l - A.)(l+i)]lIq, SI=O. 

(9) 

(10) 

( 11) 

Entonces, aun cuando sólo use deuda de cortO y largo plazo, el país puede 

replicar el contrato ópti mo bajo contratación completa. El país logra esto emitiendo só lo 

deuda de largo plazo. 

Vale la pena comparar la tasa de interés de diferentes tipos de financiamiento. 

Con deuda de largo plazo, el país obtiene r y promete pagar [A. + (1- A)( 1 + i)) 1 / q. 

Entonces, la tasa nominal de la deuda de largo plazo es [A + (l - A.)( I + i)] / q - I > O. 

Aunque la tasa libre de riesgo es cero para un préstamos de corto plazo a pagar en too 1, 

el país debe pagar una tasa mayor a cero sobre su deuda de largo plal.o por dos razones. 

Primero, puede ser que el préstamo no se pague, lo que ocurre si el proyecto fracasa, y 
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tiene probabilidad ( I-q) - de ahí el término q en la expresión de la tasa de interés 

nominal. Segundo, la tasa de interés puede aumentar en t '" I to i, lo que ocurre con 

probabilidad (l - A) y exp li ca el resto de la desviación de cero, 

La deuda de cono plazo es m<Ís barata en el sentiod de que un préstamos que se 

pague con seguridad en el momento uno paga una tasa de interés de cero, mi entras que 

un préstamo que se pagará con seguridad en t == 2 paga una tasa de ( 1 - A) i, Sin embargo, 

la comparación apropiada es entre emiti r deuda de largo plazo y emitir deuda de corto 

plazo que se refinancia en t == 1, Al hacer esta comparación obtenemos la misma tasa de 

interés esperada para ambos tipos de deuda, 

Resumiendo, el costo financiero esperado es e l mismo para ambos tipos de 

fi nanciamiento, El país se financia con deuda de largo plazo porque es averso al riesgo y 

esta deuda garantiza que el proyecto se completará y los pagos serán constantes, 

4,2 Endeudamiento sin incertidumbre sobre tasas de interés, 

Consideremos ahora el caso en que las notici as futuras reducirán la asimetría de 

información entre el país y los invers ioni stas. r > e, pero no hay incertidumbre sobre la 

tasa de interés. i == 0, Sabemos por la proposición 2 que bajo contratos completos 

teodráimos RUh
", Rue < Rdh

", Rdc < X si qd X > L. Este contrato puede ser repliJcado con 

una mezcla de deuda de corto y largo plazo si hay un par (S" D) que produzca el valor 

R,n indicado por las condiciones (5 -8), Bajo contatos completos, el pago del momento 

dos no debería depender de si sube o no la tasa de interés, Sea entonces 

y Rdh = R'" ==R" , Por lo tanto, las condiciones (5-8) se transforman en 

o +S,/q" == RO 

0+ S,/ qd = Rd 

Ruh = Rue = R" , 

(12) 

( 13) 

Estas dos ecuaciones tienen una solución única en (S" O), Y esta solución repllica 

el contrato óptimo bajo contratación completa, Tenemos: 
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R'¡ -R" 
S, = I I >0, 

q" qlf 

qlIR" _qd RiI 
D= 

1/ d q -q 

(14) 

(15) 

Esto significa que es óptimo usar deuda refinanciable de corto plazo. La razón es 

que esta deuda, a diferencia de la deuda de largo plazo, hace que el costo financiero 

depende de las noticias futiras, y los países con buenos proyectos saben que atendrán 

noticias buenas con mayor probabilidad que aquéllos con proyectos malos. 

4.3 Endeudamiento con dos tipos de i/'~/'o/'maci6n Ji<lUra. 

Consideremos ahora el caso en que habrá información en el momento uno tanto 

respecto al proyecto del país corno respecto a las tasas de interés, r > e y i > O. De 

acuerdo a .la proposición 2, bajo contratación completa es óptimo que los pagos del 

momento dos no dependan de las variaciones en la tasa de interés . Tenemos entonces que 

~uh = RUC = RU
, Y Rdh = ROC =Rd 

• Las ecuaciones (5-8) se transforman en 

D + SI ( 1 + i)/q"=R" 

0+ SI/qu=Ru 

D+S I ( I + i)/qd",Rd 

O + S, / qd = RO 

y no exi ste un par (SI, D) que soluc iones simul táneamente estas cuairo ecuaciones: 

( 16) 

(17) 

( 18) 

(19) 

Supongamos lo contrario. Entonces (16) y (17) implican SI = O. Sin embargo, 

substituyendo SI= O en (17) y (19) obtenernos R" = RO, lo que es Ulla contradicción. 

Entonces, una mezcla de deuda de corto y largo plazo, aún s i se diseña óptimamente, no 
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puede replicar a los contratos completos. Encontremos ahora lo mejor que pueden 

alcanzar los contratos de deuda, es decir, el par (SI, D) que soluciona 

Programa 2: 

Max e (1- A) u( X -SI(l+i)/qd - D) +eAll (X _ S/qd - D) 

+ (1 - e) (1 - A) ll(X - S(l-i)/qU - D) + (l-e) A u(X - S I qU - D) 

s.a. 

D [f + (1 - f) 1t] + SI [A + (1-1..)(1 + i)]? [A + (1-1..)(1 + i)] 1 (20) 

Como se muestra en el apéndice, SI> O en la solución de este programa. Es 

óptimo usar deuda de corto plazo. En efecto, si sólo se usara deuda de largo plazo, el país 

tendría un ingreso neto constante y la utilidad marginal de este ingreso neto también sería 

constante. Pero en tal circunstancia, un incremento en la deuda de corto plazo 

incrementaría los pagos que realiza un país bueno en los estados de la naturaleza malos 

en menos de lo que reduciría sus pagos en los buenos estados. Por eso, se.ría óptimo usar 

al menos algo de deuda de corto plazo. 

4.4. Endeudamiento cuando es óptimo ajustar el proyecto. 

Hasta ahora hemos examinado situaciones en que la mezcla de deuda de corto y 

largo plazo no produce un ajuste del proyecto, hemos restringido nuestra atención a 

siruaciones en que el país logra refinanciar la deuda que madura en el momento uno. 

Pero la proposición dos nos dice que esto no es necesariamente óptimo. Examinemos qué 

ocurre si es óptimo ajustar el proyecto en el momento uno. Una derivación completa de 

la estructura de maduración óptima requeriría nuevos supuestos, pero podemos decir 

algo sobre la optimalidad del uso de la deuda de corto plazo. 

Para que una mezcla de deuda de corto y largo plazo produzca la cancelación del 

proyecto después de malas noticias pero no lo haga después de buenas noticias debe 

cumplirse 
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(21) 

La primera desigualdad en (2 1) establece que el país no puede pagar su deuda en 

el momento uno si hay malas noticias sobre su proyecto. La segunda desigualdad, por su 

parte, establece que sí lo puede hacer si llegan buenas noticias. Notemos que si un par 

(SI, D) satisface (21), necesariamente cumple SI > O. Esto nos indica que el considerar 

la posibilidad de que sea óptimo cancelar el proyecto refuerza los argumentos para usar 

deuda de corto plazo. 

Proposición 3. Si el pafs debe financiarse con una mezcla de deuda de corto y largo 

plazo (S J. D), un contrato que use 5610 deuda de largo plazo es óptimo si e = r. En caso 

contrario, la mel,cla óptima de endeudamiento implica SI> O. 

CONCLUSIONES, 

En este trabajo hemos analizado un modelo en que un pafs financia un 

proyecto de desarrollo bajo condiciones de selección adversa. Antes de que el proyecto 

madure se conocen dos tipos de noticias. Una de ellas se refiere al proyecto y reduce la 

asimetría de información inicial. La otra se refiere a una variable que no está bajo control 

del país ni se refiere directamente a su proyecto. El proyecto se puede ajustar antes de 

que madure y después de que se conozcan las noticias recién mencionadas. Este ajuste 

implica una pérdida pero logra salvaguardar cierta cantidad de recursos. 

Hemos examinado la forma óptima de financiamiento tanto en el caso en 

que existe la posibilidad de firmar contratos completos como en el caso en que sólo se 

puede hacer uso de deuda de corto y de largo plazo. Hemos encontrado que cuando se 

restringe al país a usar solamente deuda de corto y de largo plazo, no puede en general 

reproducir el contrato que sería óptimo bajo contratación completa. En esta situación, 

resulta óptimo el uso de (al menos algo de) deuda de corto plazo, excepto cuando las 

noticias sobre el proyecto de l pafs no proporcionan ninguna información relevante. 
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El modelo muestra que la selección adversa origina que un país use deuda 

de corto plazo. En primer lugar, causa que para ciertos valores de los parámetros aunque 

el proyecto del país sea viable, no sea capaz de atraer financiamiento de largo plazo. En . 

segundo lugar, la combinación de la selección adversa junto con la existencia de 

información futura acerca del proyecto origina que aun cuando el país pueda atraer deuda 

de largo plazo, prefiera usar deuda de corto plazo. 

APÉNDICE 

Prueba de las proposiciones 1 y 2. 

El contrato óptimo elige q¡' n , R'n , L' n, para s= u, d, y n '" c, h, para solucionar el 

Programa (1): 

Max H = e (1- A) u«(I - q¡dh) X _ Rdh + q¡dh L _ Ldh ) 

+ e A u« 1 - q¡dC) X - Rdc + q¡dcL - LdC ) + (1 _ e) (1 _ A) u«(1- q¡Uh)X _ Ruh + q¡uh L _ Luh ) 

+ (l-e) A u«1 - q¡ue)X _ Rue + q¡ue L _ Lue ) 

sujeto a 

(fe + (1- f) r) ((1- A) ( qd Rdh + Ldh ) + A (gd Rde + LdC )] +[f(l - e) + (1- f) (J - r)] 

[(1 - A) (g" Ruh + L"h) + A (qU Rue + LU' ») ~ [A + (1 - A)(l + i)] I (3) 

Y 

o :s..R'" :s.. (1 - q¡,n) X, 05. L'" :s.. q¡sn L, O ~ q¡,n !> 1 para s = d, u, y n = c, h, 

i)En un óptimo, la restricción (3) se cumple con igualdad. Si no fuera así, podríamos 

reducir Rdh o Ldh
, mejorar la función objetivo y seguir satisfaciendo la restricción 

ii)Si en un óptimo q¡sn < 1, entonces L'" = q¡sn L, para s == u, d y n = h, c. 
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Por simplicidad, probemos lo anterior para el caso s= u y n= h (Los demás son 

similares). Dado que (3) se cumple con igualdad, expresemos Ruh como función de las 

demás variables y reemplacémosla en la función objetivo. Sea V( ) la nueva función 

objetivo. Tenemos: 

av, =(I-e)(I-A)u'O(-I+ 1»0 
aL" q" 

Entonces, la restricción L uh 5.. <l>uh L es vinculante. 

iii) En un óptimo <l>Uh = <l>uc = O. 

Se sigue directamente al fijar <l>Uh < 1, reemplazar Luh por <pUh L y derivar con 

respecto a. <pUh (la prueba para <I>"C es similar) 

iv) En un óptimo <l>dh = <pdC = O si L < qd X 

<pdh = ¡pde = 1 si L > qd X 

La prueba es similar a ~Uh = <l>ue = O pero podemos tener <pdh = <l>dC igual a O 

o 1 porque L puede ser mayor o menor a qd X. 

v)Si L < qd X, entonces <I>,n = O es óptimo para todo s y n. Reemplazando estos 

valores en el Programa (1), obtenemos L'n = O para todo s y n. Usando 

nuevamente la función V definida arriba y derivando obtenemos la condición de 

primer orden 

av = -e(l- A)u'(X _ R dh ) + (1- e)(I- A)u'(X _ R"') fe + (1 - f)rn = O 
aR"" f(t - e) + (1- f)(1 - r)7!' 

de donde 

I!J ~_-_R_' "~' ¿ = fe(l- <:) +_(1 :-.f )r~l - e)_~ 
u'(X -R"") fe(l- e) + (1- f)e(l- r)7!' 

y por tanto 

Si r> e, u' (X- Rdh
) > u'(X· RU

\ lo que implica Ruh < Rdh
. 

Si r = e, entonces u' (X- Rdh
) = u' (X. RUh

), y Ruh
:: Rdh 

Por otro lado, 

av , d, (1 - e)(l - A)u'(X - R'h )[je + (1- f)rnlA - .. = -eAU (X - R ) + - .. --. __ . -.--- --. .. -----. -- = O 
aR de [f(l- e) + (1 - f)(1- r)7!'][t - Al 
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implica 

u'(X - R d
() fe(l- e) + (1- f)r(l - e)n 

= 
u' (X - R"h) fe(l - e) + (1 - f)e(l - r)n 

(A2) 

De (Al) Y (A2) se sigue que u'(X - RdC
) = u'(X - Rdh

), que implica Rdc = R(" . 

Asimismo, 

aV = - (l - e)Aú'(X _ [?"' )+ (l-e)(l - A)u'(X-R"h)A =0 
ar (l - A) 

(A3) 

que implica 

u'(X - RU
') '" u'(X _ RUh

), y por tanto RUC 
'" R"h" 

vi)Consideremos ahora el caso L > qdX. Entonces, <j>dh = <j>dC = 1, <j>Uh = <j>uc = 0, 

Rdh = Rd
" = 0, Luh = LUC = 0, y usando de nuevo I_a función V tenemos 

av ' "' (l -e)(l - A)u'(X - R"h)A 
=-(I -e)Au(X-R )+ ---- ------ ---- - - = 0 

aw' (1 - A) 

que implica u' (X _ RUc
) = u'(X _ RUh

), y RUC = Ruh 

También tenemos 

aV = - eAu'(L _ ¡;I, ) + (1 - e)(l- A)U'(X - R "h )[.fé + (1- f)rlA 
aL'l, [f(l - e)+ (1 - f)(l- r)n][1 - Al 

de donde 

u'(L-Ld
' ) fe(1 - e)+(l - f)(l - e)r 

= 
u'(X _R"h) fe(l - e) + (l - f)(l-r)en 

y por tanto 

u'(L - LdC) > u'(X - RUh
), lo que implica L _ Ldc < X _ R"h 

Por otra parte, 

av = - e(l - A)u'(L-Ldh)+ (l-e)(l-A)u'(X -R"h)[ fe+(l- f)r] "'0 
aLdh [f(l- e) + (1- f)(I - r)11: 

que implica 

U'(l:..~Ldl'l = je~l-e) -:- (l~f~(l -:- e)r 
u' (X - R"h) fe(1 - e)+(I-f)(l - r)en 

(A5) y(A6) implican conjuntamente que Ldh = LÓc
• 
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Prueba de que SI> O en el contrato que soluciona el Programa (2) 

El contrato de deuda óptimo elige (S 1, D) para solucionar el Programa (2): 

Max G( S" D) '" e( l -A) u(X - S(I+l) Iqd - D) + e A u (X - S Iqd - D) 

+ (1 - e) (1-1..) u (X - S(l-i) I q" - D) +(I -e) A u (X - S Iq" - D) 

s.a . 

o [f + (l -t) 1t] + SI [A + (1-1..)(1+ i») ~[A + (1-1..)(1+ i)] 1 

Notemos que la restricción (20) se cumple con igualdad por lo que define 

implícitamente a D como función de SI. Sea G(SI) la nueva función objetivo 

resultante de usar tal función implíci ta. Tenemos que cuando S I '" O: 

(jo , ,1 e (1 - e) 
- '" u (X - D)[A. + (1- A.)(1 + z)][- -_·_····· - - - ..... _ ] 

as, f + (1- f)n qd q" 

(20) 

(A7) 

(A 7) es estrictamente positivo si el último término entre corchetes es 

estrictamente positivo. Cuando r '" e, qd '" q" = f + (1-1) 1t, Y este término es cero. 

Pero si r > e, este término es positi vo porque es creciente en r. 

Entonces, la mezcla óptima (S" D) implca el uso de una cantidad positiva de 

deuda de corto plazo. 
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