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Abstract:

This paper argues that LDC loans contain implicif contingent features that
provide insurance to the borrowing country against unfavorable economic
circumstances. The motivation for, and optimality of, theimplicit features
of LDC loans are analyzed. Two policy implications to reduce the cost of
default in LDC contracts are derived. First, if parties can make some of the
implicit contingencies explicit, or countries can be insured against commodity
price fluctuations, some sources of default would be eliminated and costs
avoided. Since agents may be unable to include all contingent provisions
explicitly, the second implication, therefore, is that default and rescheduling
costs may be reduced if the parties submit to arbitration.

1. Introduccion

La historia de los préstamos internacionales muestra una correlacion significativa
entre las malas condiciones econémicas mundiales y los episodios de incumplimiento.
También deja en claro que, si bien los deudores efectiian devoluciones sustanciales, ellos
suelen no cancelar la denda en las condiciones contractuales originales. Ademds, la “ca-
pacidad de pago”, vale decir, la capacidad del pais para gravary luego transformar recur-
s0s internos en divisas, ha cumplido un papel importante en la negociacion de acuerdos
entre acreedores y deudores en los casos de incumplimiento. Por tiltimo, los paises moro-
sos raramente han sido sancionados por su incumplimiento, ya sea mediante sanciones
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directas o por obra de una negacién discriminatoria de créditos futuros®, En este trabajo
se investigan las repercusiones del hecho de interpretar el comportamiento de deudores y
acreedores como el cumplimiento de las condiciones implicitas no totalmente especifica-
das en ¢l contrato de préstamo.

La caracteristica implicita de los contratos consiste en que los pagos dependen de la
capacidad del pais deudor para generar divisas. Asi, entonces, en la préctica los présta-
mos internacionales equivalen a un contrato en virtud del cual las deudas constituyen de-
rechos sobre las disponibilidades de divisas. Los prestamistas requieren la restitucion sélo
en divisas convertibles intemacionalmente. No incluyen en sus expectativas el que la rj-
queza del deudor, ni su capital intemo o territorio, s¢ traspasen a los acreedores en el
evento de mora, tal como tampoco se espera que el patrimonio personal de los accionis-
tas se transfiera a los acreedores de la corporacidn constituida por aquéllos en caso de
quiebra.

En el presente trabajo elaboramos un modelo d¢ dos periodos, en el cual un deudor
adverso al riesgo suscribe un contrato con una institucién financiera neutral ante el ries-
go en un mercado competitivo. Deudores y acreedores pueden beneficiarse tanto por el
intercambio de consumo presente por consumo futuro, como también por obra del en-
tendido de que la cancelacién de la deuda en el segundo periodo dependerd del rendi-
miento estocistico del activo del deudor. Mediante este arreglo, ambas partes pueden
compartir eficientemente el riesgo que un futuro incierto conlleva.

Analizamos agui tres modelos, del primero de los cuales los agentes tienen infor-
macion completa. E! mis probable contrato de equilibrio demanda a los acreedores in-
demnizar a los deudores en caso de presentarse malas condiciones econdmicas. Es decir
los flujos de fondos durante el segundo perfodo pueden ir desde los acreedores a Hom.
deudores. §i bien ocasionalmente se dan casos de contratos con esta caracteristica, ellos
SON eSCasos.

Si el pafs dispone de abundantes proyectos rentables, el contrato habitual de prés-
tamos constituye el ¢squema Gptimo. En presencia de condiciones de crisis, en las cuales
el pais deudor es incapaz de servir 1a deuda conforme a las bases contractuales, se activa
la caracteristica implicita del contrato, que lleva al deudor a desprenderse de todas las
divisas de que disponga.

En el segundo modelo establecemos la restriceién de no permitir a los aseguradores
(prestamistas) indemnizar a los prestatarios. Conforme al contrato éptimo, el prestatario
no sirve en absoluto la deuda en presencia de condiciones econdmicas desfavorables,
a la vez que goza de seguro total en las biuenas condiciones econdémicas. La restriccion
agregada determina que el prestatario aumente su nivel de duda y, ademas, lo impulsa a
realizar inversiones marginales con una tasa de rendimiento inferior al costo de fondos.

En los dos modelos anteriores, los pagos sielnpre dependen (son contingentes) de
las condiciones econdmicas del deudor; en cambio, én la practica, solemos observz pagos
no sujetos a tal dependencia. Para tratar este aparente conflicto, agregamos informacion
asimétrica al modelo. En particular, empleamos la estructura de verificacion de estado
oneroso de Townsend (1979), pero con una interpretacién diferente. La percepeion de
la situacién vigente la experimenta instantineamente s0lo el prestatario, y después los
demas. Cuando ocurre un incumplimiento, ¢l deudor incurre en costos atinentes a la re-
programacién de la deuda, negociacidn de ayuda, asf como en costos derivados de la
falta de nuevos créditos, dado que los acreedores le restringen nuevos préstamos en
tanto la deuda no se salde. Los contratos de equilibrio resultantes son similares a aquellos
del modelo de informacién total, pero con un intervalo adicional de pago no contingente
en las situaciones econdémicas buenas del pais dendor.
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Concluimos que el contrato implicito que planteamos como hipétesis es 6ptimo.
Esto se-debe a que los contratos optimos derivados poseen un servicio de la deuda si-
milar,al postulado en los contratos implicitos. Luego, nuestra interpretacion del com-
portamiento de prestamistas y prestatarios no s6lo concuerda con el historial de insol-
vencia, sino también constituye un comportamiento optimo de los agentes. Esto aporta
pruebas adicionales de que la interpretacion de contrato implicito es la que corresponde
aplicar a la crisis de deuda de los paises en desarrolio. Antes de analizar los tres mode-
los que se han expuesto, procederemos 2 considerar los incentivos para la existencia de
un contrato implicito, en lugar de explicito.

2. Incentivos para la existencia de un contrato implicito

Existen dos incentivos importantes para no especificar totalmente los contratos entre
prestamisias y prestatarios. El acostumbrado es el costo de negociar los contratos; la se-
gunda razén se refiere a las regulaciones de las instituciones financieras.

Un principio fundamental en el andlisis econémico del derecho contractual establece
que un contrato totalmente especificado es eficiente si no concurren costos de contrata-
ci6n. Pero usuaimente los contratos no son totalmente especificados; algunas eventuali-
dades, o caracteristicas implicitas, de ellos quedan fuera. La indole implicita de los con-
tratos se Origina en gue es oneroso megociar y redactar un contrato que tome en conside-
racién todas las contingencias concebibles. En lo relativo a eventualidades que no e con-
sideran probables, no se justifica la molestia de especificar qué hacer si ellas ocurren.
De ahi que los eventos con baja probabilidad de ocurrir se dejen al margen de las nego-
ciaciones, ya que €} costo ex gnte previsto es mayor que el beneficio esperado de la
consideracién explicita de cada contingencia posible. Por otra parte, son muchas las
contingencias imposibles de prever, y las posibilidades son tantas, que los gastos de
contratacién pueden resultar prohibitivos.

La literatura legal v econdmica ha intentado tratar esta materia para el caso de
los contratos nacionales®. Se analizan normas y soluciones eficientes, con ¢l fin de solu-
cionar las contravenciones de los contratos y resoiver los pleitos potenciales derivados
de circunstancias imprevistas. S¢ puede considerar al derecho contractual en &l papel
de Hlenar vacios del contrato, intentando reproducir lo que las partes habrian acordado
. en caso de haber adoptado previsiones iniciales para las eventualidades, sin incurrir en

costos. Algunos tedricos del derecho argumentan que €s deber de un juez o drbitro redu-
cir los costos de negociacién, fijando términos contractuales que las partes probable-
mente habrian acordado si hubiesen negociado al respecto®, Este principio s¢ ha aplicado
en la solucion de litigios entre las partes de contratos nacionales*. Bl incumplimiento de
contrato en el mercado internacional de préstamos se debe solucionar mediante negocia-
cién entre las partes, dado que no existe tribunal al cual un Estado soberano deba so-
meterse. Tal negociacién es onerosa, pero las partes suponen que el costo esperado de
negociar un arreglo después del evento habri de ser mucho menor que el de negociar
todas las contingencias antes de producirse un litigio.

El segundo incentivo importante para no especificar integramente el contrato se
origina en que los fiscalizadores de los bancos comerciales establecen restricciones para
el monto de capital. Los organismos fiscalizadores son los encargados de mantener la es-
tabilidad del sistema bancario. Uno de los elementos de estabilidad es una cantidad limi-
tada de quiebras de bancos, lo que se logra asegurindose de que éstos posean capital
adecuado. Ei capital sirve de amortiguador para absorber las pérdidas, tanto operacionales
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como de otra indole, protegiendo a los depositantes contra incumplimientos. En teoria
el monto Optimo del capital necesaric para proteger contra insolvencias es funcién aa_.
grado de riesgo de un banco en particular. En la prictica, los fiscalizadores no evalua-
ron ¢l riesgo, ni tampoco los niveles de capital, sobre bases individuales. Los fiscaliza-
dores requerian de los bancos que mantuviesen cuocientes capital/activos acordes con
pautas uoaom:c&am. Por ejemplo, la Reserva Federal y Ia Contraloria de Hacienda fijaren
una proporcion minima capital/activo de 6,5% en su declaracion de politicas de diciem-
bre de 1981% También imponen limites al monto de préstamos de los bancos a una
entidad. Al imponer limites a los préstamos, los fiscalizadores obligan a los bancos a di-
versificar sus préstamos y por tal medio a protegerse contra el fracaso en un determinado
tipo de préstamo. Por ejemplo, los bancos en los Estados Unidos se encuentran restringi-
dos a prestar un méximo de 15% del capital total a cualquier entidad sclicitante.

. Asi, el capital sirve también como base para que los fiscalizadores fijen limites de
préstamos. En 1982, la relacidn patrimonio/activo era de 6,5% para los bancos norteame-
ricanos cuyo activo fuese superior a cien mil millones de ddlares®. Los bancos se en-
cuentran altamente afectos z leverage, en comparacién con las empresas industriales
porque los primeros pueden diversificar el resgo mediante colocacion de sus activos QL
industrias y prestatarios diferentes. De aqui que las proporciones de adecuacion del capi-
tal restrinjan la capacidad de crecimiento de los bancos. Los incrementos de patrimonio
deben efectuarse a medida que los activos aumentan; de lo contrario, las proporciones de
capital declinan y la administracion puede verse obligada a reducir operaciones y activos
Un contrato implicito con paises en vias de desarrollo, en el cual los servicios de la deuda
dependan de la prosperidad del deudor, ha permitido a los bancos mantener sus niveles
de wuo.-maoaam y aumentar sus activos. Ademds, han podido mantener su posicién oligo-
polista en la industria bancaria, a pesar de los problemas surgidos con la crisis de denda
ocwrrida en 1982, Con el correr del tiempo, los bancos comerciales han podido aumentar
su capital, mediante la retencion de utilidades y la emision de acciones y otros valores
considerados como capital para los efectos de la regulacidn, sin restringir sustancialmente
su crecimiento potencial. Actualmente, los bancos son mucho mds sélidos y pueden re-
sistir el castigo de cantidades importantes de fondos comprometidos en paises en de-
sarrollo.

Un contrato explicito que permitiese un servicio menor de ia deuda por parte de los
paises en desarrollo en presencia de condiciones mundiales desfavorables tendria conse-
cuencias catastroficas para los bancos comerciales. Esto se debe a que, al existir condi-
ciones internacionales deprimidas, una reduccion del servicio rebajayia el valor de los
activos. Por otra parte, los cambios en el valor del activo se encuentran asociados con
cambios semejantes en el monto del capital. Puesto que los bancos comerciales se en-
cuentran sometidos a un alto leverage, una reduccion del valor de los activos conlleva
una reduccién proporcionalmente mayor del capital. Esta reduccién de activos puede
activar los cuocientes de adecuacion de capital, lo que a su vez habrd de demandar dismi-
nucioaes de las operaciones y activos. Por consiguiente, en presencia de condiciones eco-
nomicas desfavorables, los bancos se encontrarian intensamente presionados para obte-
ey .ﬁ.sms_ externo, si deseasen mantener su nivel de operaciones. Dado que no se pueden
ufeingic los cuocientes de adecuacidn de capital establecidos, ni siquiera por periodos
Breves, kon bancos tendrian que reducir sustancialmente su nivel de operaciones y sus
setivos. .mzn:..uo podrian quebrar, ya que muchos habrian arriesgado miltiplos de su

# ##t paines on desarrolio.

rES ojemplo de como los cuocientes de capital afectan a las instituciones finan-
@wueniran on las asociaciones de ahorro. El 7 de diciembre de 1989 entraron
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DISENO DEL CONTRATO OPTIMO DE CREDITOS 175

en vigencia los nuevos requisitos de capital prescritos por la ley que rescataba las aso-
ciaciones de ahorros aprobada por el Congreso en el verano precedente. La mayoria de
las instituciones de ahorro se encontraban descapitalizadas a la luz de la nueva regla-
mentacion, habiendo ya comenzado el proceso de reduccion de activos y costos. Las
acciones del sector que se transan publicamente registraron una caida de 17w% entre la
fecha de promulgacion de la ley, en agosto, y fines de noviembre, En septiembre sola-
mente los activos de las asociaciones de ahorro se redujeron en mds de 15 mil millones de
dolares, quedando en 13 billones’ de dolares. El problema gira en torno a que estas
instituciones deben reducir activos para aumentar sus cuocientes de capital. Sin embargo,
al hacerio reducen su capacidad de obtener las utilidades necesarias para incrementar su
capital. De ahi que los analistas hayan previsto un camino dificil para las asociaciones de
ahorro.

Asi, entonces, la reglamentacion puede explicar los beneficios de los contratos im-
plicitos y su existencia en ¢l mercado de préstamos internacionales.

3. El modelo con informacién completa

Se considera un pais adverso al riesgo y una institucion financiera neutral ante el
riesgo. El pais recibe un flujo de caja en el futuro que incluye el flujo de um activo ries-
£0s0, t. Su realizacion es observada libre de costo por todos los agentes y ¢s indepen-
diente de las acciones de cualquier agente. Posee una funcién de distribucion F con den-
sidad f y apoyo [a,b] C (0, =), todo lo cual es de conocimiento comin.

El pais desearia suscribir un contrato con una institucién financiera destinado a ob-
tener fondos para estabilizar su consurno, invertir en una funcion de produccién exenta
de riesgo © compartir algunos riesgos. Toda deuda o contrato habra de generar derechos
solamente respecto al valor de Jos bienes transables, t. Los activos nacionales no transa-
bles no se pueden destinar al pago de la deuda. Este supuesto constituye también una
condicién de factibilidad, dado que los paises en desarrollo obtienen fondos de los mer-
cados internacionales de préstamos, y la disponibilidad de divisas para ¢l servicio de su
deuda se encuentra reducida a las exportaciones realizadas.

Definiciones y supuestos

W, . Dotacién no estocastica y no transable en el primer periodo.
W, . Dotacidn no estocdstica y no transable en el segundo periodo.
t . Dotaci6én estocdstica transable en el segunde periodo.
G{I) : Puncién de produccién exenta de riesgo; G’ (I} > 0, G” () <0,
G (0) = 0,y G’ (=)= 0.
U(C;) mmmaw.ﬁ mo:nwé de utilidad del consumo del primer periodo; U'(Q) = oo,
V(C;) ﬂ.ﬂ”%b m@sow<m de utilidad del consumo del segundo periodo, V’ (0) = o=,

« : Uno mds la tasa de retorno libre de riesgo.
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Los prestatarios maximizan su utilidad esperada seleccionando los montos para in-
vertir, I, tomar en préstamo, D, y el mejor acuerdo que relaciona los ingresos del presta-
mista con los productos inciertos de la venta de bienes transables, lo que se denota por
medio de la funcion S. Esta maximijzacion debe efectuarse con observancia de las si-

siguientes restricciones en €l conjunto de contratos disponibles,
Primeramente,

E[S(t)]=aD. o

Esta es la restriccion compatible con incentivo para los prestamistas. La recaudacién
esperada no debe ser inferior a fo que los prestamistas pueden conseguir invirtiendo en
un activo libre de riesgo con rendimiento «. En esta seccidn no imponemos ninguna
restriccion exdgena, o limite inferior a S(t). Sin embargo, puesto que no son posibles
pagos mayores que la realizacion de la variable estocastica, S(t) debe respetar el siguiente
limite superior parat € [a, b]:

S(t) <t. @

Un contrato es un arreglo C = {D, S} que cumple con las relaciones (1) y (2).
Aun cuando nos interesan solamente los casos en que el nivel de equilibrio de D es po-
sitivo, permitimos que D sea negativo, para evitar restricciones innecesarias.

3.1. El contrato 6ptimo Y el nivel de inversion

.mu.vﬂoEoBm consiste en escoger e} nivel de inversién [ y el contrato {D, S } para
maximizar U(W; +D-I) + E[V(W; +G(I)+t—S(t))], con sujecién a (1) ¥ (2).

m.«w: .o_ =W,+D — I,y C; =W, + G(I}+t — S(t). Luego, las condiciones de Kuhn-Tu-
cker implican 8 >0y 8(1) = 0,1t ¢ {a, b], tales que:

() —U(Cy) +GIMEVI(C,)]=0,
(D) U'(C,) —fea=0,
(8) =V’ (Cy)+8 —8(1)=0,t¢[a,b}
(1" 8 [E{S(t)] —aD] =0,
(2) 81 [t - S =0,t e [a,b]

Sea t = E[t]
Lemal:S(t)=t—t+aD, t ¢ [a,b].

El lema 1 que estd probado en ¢l Apéndice implica que C; =W, + G(I) + i~aD
es independiente de t. Es decir, ¢l deudor se asegura completamente. En consecuencia
la relacién (S) conlleva que & () == 8, t € [a, b]. Obsérvese que 1a estricta monotocidad n_m.
U ¥ la ecuacion (D) implican que & > 0. Sustituyendo mediante 8 de (D) en (8), se ob-
tiene el siguiente sistema de ecuaciones:

O UCH=¢Mv(C),
(8 UC1)=aVi(Cy) +ad,
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(17) EiS(t)}=aD,
(2”) §[t—aD}=0.
Definase I para satisfacer G 9 =a.

Lema 2:
() SiaD< t,entonces U’ (C; )V’ (C;)=ael= L
(i) SiaD=t, entonces U’ (C\)/V'(C.)Zael<]

El lema 2 establece que las situaciones de equilibrio son las siguientes: {a) un nivel
de inversién con productividad marginal igual al costo de fondo pero un endendamiento
inferior al maximo posible, (b) con un nivel de inversién insuficiente para que la pro-
ductividad marginal igual ai costo de fondos, pero con un endeudamiento que alcanza
el limite maximo.

Sustituyendo en (I} y (8?) mediante la ecuacion (1), tenemos un sistema de ecuacio-
nes, (D), (8) ¥ (27), y tres variables, I, D y §. La solucién es finica, ya que el sistema de
ecuaciones es la condicion de primer orden de un problema de programacidn concava.
Consideramos 2 « como parametro exdgeno. De tal manera, 1a solucién habrd de implicar
quel=I(a)yD=D ().

Lema 3: 91/3a < 0,y 3D/da < 0.

La prueba esti en el Apéndice y su interpretacion es obvia. La demanda de inver-
sién y deuda estan negativamente relacionadas con la tasa de interés sin riesgo.

Sea & el & maximo para que § > 0. Todo & menor que & significa que la restriccion
(27) es mandatoria. _

Sea que I resuelva [U” (W, + (/G (1)) — )V’ (W2 + G(I))] = G(1). Luego, & = G'(1).

Sea que & cumpla la condicion D(&) = 0. Entonces, D(o) < 0 para o> 2.3 &5 un va-
lor critico en el cual el pais exige un contrato de seguro puro. Corresponde al limite entre
los regimenes de tomar en préstamo y dar en préstamo. _ -

Sea que T resuetva [U’ (W, —I)/V' (W, +G(I)+1)] = G'(1). Luego, & = G(D).

3.2. Caracterizacién de los contratos de equilibrio
Del resultado derivado anteriormente,

Al Sia<@,entoncesD=1t/a,S{t)=t,eI< 1.
I resuelve [U” (W, + (Hfe) — V" (W, + G(I)] = G'()

A2 Sia=&, entonces S(y=t—Ti+aD,el=I
D resuelve U'(W, +Ulmu_..<..ﬁ€u +1C,v+mlpvv =g

Como se demuestra en la caracterizacion anterior y en la figura 1, hay dos posibles
contratos de equilibrio definidos por la tasa exenta de riesgo® .

Si a < @, de manera que el pais tenga muchas oportunidades de inversidn rentables,
entonces i—a D = 0 y la solucion es igual que en el caso del contrato comfin de préstamo
con pago fijo igual a b. Es decir, el pais tomard en préstamo el maximo posible, Hegara al
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tope de crédite y caerd en mora. El contrato especifica que los deudores renuncian al
Sala de sus ingresos por ventas. El segundo contrato de equilibrio se da cuando & < a
< &, Es una combinacién del contrato de seguro puro y préstamo. El prestatario mantiene
t—a D por concepto de ingreso por ventassit> t—a D, y es indemnizado por t—(t—a D)
sit <f—aD,0<i-aD<T.

m: la figura 1 se pueden observar las conclusiones: para & < &, el deudor ha pedido
el maximo de deuda. Todo incremento de deuda con caida de & solo proviene del he-
cho de que el valor presente del pago futuro aumenta con caida en la tasa de descuen-
10 .

) En la figura (1b) se relaciona lo que el deudor retiene del valor de 1a realizacién del
activo riesgoso y el costo de fondos. Para o < &, no retiene nada en el segundo periodo
dado que estd en el tope de su capacidad de endeudarse. .

) En la figura (1.¢) se relaciona el rendimiento marginal de la inversidn con el interés
wca m_n ngmo. me p_ < mm el pais tiene muchos proyectos rentables, y, dado que no pue-
e endeudarse mas, el rendimiento supera al costo. & imi i
e a1 coste del cedita, p costo, Para « > &, el rendimiento marginal

FIGURA 1
Caracterizando Contratos de Equilibrio
A
D
DPeuda Préstamos
>
) &
t—aDy
; -
>
A «
G(I)
\\ \\
: : »
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4. Elcontrato 6ptimo sin posibilidad de indemnizacion

Un rasgo importante de la caracterizacion que antecede consiste en que los paises
siempre se aseguran al miximo. 8(t)—aD = t—t es la indemnizacién por parte del seguro
del contrato, y se¢ encuentra concebida de manera 1al que los prestamistas indemnizan al
pais en presencia de situaciones econdmicas desfavorables. Es decir, S(t)-eD adopta
valores negativos para valores relativamente bajos de t (euanto t < 1) y, por lo tanto,
S(t) también puede presentar valores negativos para t relativamente bajos®. Sin embaigo,
puede no ser factible hacer valer contrates en los cuales la funcién de servicio exhiba
valores inferiores a una cierta cantidad especifica. Por ejemplo, la institucién financiera
puede ir a la quiebra ante valores muy bajos de S(1). Coresponde ahora investigar el
efecto de la restriccién anterior sobre el diseffo del contrato ptimo, asi como el efecto
sobre los niveles de inversién y deuda. Por consiguiente, en esta seccién se incluye la
restriccién.

S(1y=0. (€))

Con esta restriccidn adicional, las condiciones de Kuhn-Tucker implican 8 > 0,
5(1)=0yp(1)>0,te[a, bl talesque
() UC)=GCOEVEC),

) —aV(C)+U(C,) - od() +ef(t)=0,te [a,b]
(1) E[S(t)]=eD,

2) s fr—8j=0,

(3 B()S()=0.

Obsérvese que nos concentramos en contratos de equilibrio con toma de préstamos
positiva. Si el pais fuera prestamista, evitariamos que otorgase préstamos, y no habria
contrato como solucién del problema. Obsérvese también que si & D > t-a ha sido solu-
cién en el problema anterior, entonces S(t) =t — i + @D > 0 para todo t, y rigen las
soluciones de la seccién 4. Ello se debe a que se trata de un problema de programacién
céncava, ¥, por lo tanto, la solucion es Gnica.

Sea t* ¢l valor tnico que, dado D, cumpla la condicién t* = E[tltt*] + ja D/{1~
F(1*)).

Lema 4: Hay un t* > atal que (a), S()=0,t <t*y (b), S(t) = t —t*, t > t*.

En consecuencia, el lema 4 establece que ¢l consumo aumenta con t en las con-
diciones econdmicas desfavorables ¥ es constante en las favorables. Vale decir, el pais
obtiene seguro total solamente si t € {t*,b]y asume el riesgosit € [a, t*].

4.1. Elnivel de deuda ¢ inversion
Sean Dy v D¢ los niveles de deuda; Iy ¢ I¢ los niveles de inversiém obtenidos en los

casos de no restriccién y restriccién, respectivamente. Dado D = 0, el nivel de deuda
D(t*) se define ahora por

b
Sio (=¥ dF@) = a D)
Definase T para cumplir con D¢(t) = Dy.
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Segiin se puede inferir de la figura 2, existe un T > t-a Dy tal que Dy = D¢(T). Ob-
sérvese también que para todo t* > T, Dy, > Dg. Esto se debe a que en la seccién 3 admi-
timos que el pais fuera indemnizado en los estados de la naturaleza desfavorables. Siendo
S(t) = 0 una restriceién, no se produce la indemnizacién, y el prestatario tiene m?n res-
tituir menos en los estados de la naturaleza favorables que sin esta restriccién, si mante-
nemos el mismo nivel de deuda Dy. .

Notese que en el caso de no restriccién todos los instrumentos tenian el-mismo
rendimiento en el margen. De hecho, la inversion rendia «, y la deuda —a. Con la nue-
va restriccion la seleccion de cartera no es materia trivial. El pago de la deuda ocurre so-
lamente en las condiciones favorables (t = t*), de manera que & es la transaccién entre
consumo presente y consumo futuro sélo en presencia de condiciones favorables. La
inversidn, por otra parte, prosigue incrementando el consumo en cualquier condicién
(ya sea buena o mala) al igual que en el easo de no restriccion. Si la utilidad marginal
en _».m condiciones desfavorables es positiva, el agente acepta un rendimiento de la in-
versidn marginal menor que «, ya que ello afectard al consumo en cualquier situacién
y 1o s6lo en las favorables. De ahi que I deba ser mayor que Iy, .

FIGURA 2
A
5(t)
S(t),C C
t* >
a/ t—aDy i bt
A
S(t)=0
8(t),C C
(1)
t >
a t—aDy T b t
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El nivel de endeudamiento también debe aumentar. 5i I es fijo, el nivel de deuda
aumenta y t* > t-aDy. En el hecho, si mantenemos a misma deuda ¢ inversidon deter-
minadas en el caso exento de restriccion, la utilidad matginal en las épocas buenas en el
segundo periode es mucho mds baja que en el caso exento de restriceion, en tanto la
utilidad marginal del consumo presente sea la misma. Asi, el prestatario aumenta su
utilidad marginal en el segundo periodo y la reduce para el consumo presente, en virtud
del aumento de ! deuda. Sin embargo, la deuda no puede aumentar lo suficiente para
mantener el mismo servicio que encontramos én e} caso exento de restriccion en pre-
sencia de condiciones favorables. De hecho, con el mismo servicio de la deuda para el
caso exento de restriccion (t* = f—eDy), la utilidad marginal del consumo presente serd
inferior que en el caso de no restriccion, en tanto que la utilidad marginal en condicio-
nes favorables serd la misma. De tal manera, el prestatario desearia reducir su deuda y
pagos en ¢l segundo periodo, y por consiguiente t* > {—aD.

Si permitimos que la inversidn se ajuste, la deuda habri de aumentar y el servicio en
las épocas favorables puede ser mayor que en ¢l caso exento de restriccion (t* puede lle-
gar a tener valores inferiores a f—aDy). A medida que la inversion aumenta, las utilidades
marginales se desplazan en la direccidn opuesta al efecto de la deuda, magnificando el
requisito de incremento de esta dltima. Mientras mds se permita que la inversién cambie,
mayor es el requerimiento de aumento de ella.

A continuacién se exponen los lemas que anuncian formalmente de las afirmaciones
anteriores.

Lema 5: Si I es fijo, D¢ > Dy, y t* > {—abDy,
Lema 6 Si se permite que la inversién se ajuste, I > Iy.

En el lema que sigue se prueba, en el Apéndice, que sise permite que la inversion se
ajuste, la deuda debe aumentar. Notese que no ponemos restriccion alguna al valor de
1*, Esto se debe a que cuando se permite que la inversién cambie, la deuda puede au-
mentar mas alld de lo determinado por t* =t—aDy.

Lema 7: Si la inversidn se ajusta, Dy < De.

Los dos dltimos lemas entrafian que si existe una restriccion mandatoria S(t) = 0,
los paises prestatarios aumentan sus demandas de préstamos y llevan a cabo proyectos
marginales con valores presentes negativos.

Dos caracteristicas de este contrato de equilibrio son dignas de mencion. Primera-
mente, ¢l servicio de la deuda es cero parat € {a, t*]. Esto corresponde a periodos tan
malos como no se dan frecuentemente ¢n la prictica. Para t > t*, cl pais se encuentra
totalmente asegurado y siempre paga algo, condicionado 2 la situacidén econdmica. En
segundo tugar, los prestatarios realizan proyectos en el margen con rendimientos inferio-
res al costo de los fondos. Esto podria explicarse en funcion de nuestro supuesto de que
los prestatarios invierten en una funcion de produccion concava libre de riesgo, separada
de exposicion del prestatario al riesgo. Si en la funcion de produccion incorporamos el
riesgo, en el margen la inversion esperada rinde 1a tasa libre de riesgo, si no mas.

5. El modelo con informacion asimétrica

En la seccién anterior nos referimos a la implicancia del supuesto que la indemniza-
cién no es factible. Aqui nos preocupa que los prestatarios restituyan cuando mas un
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monto constante dado por la cantidad total prestada y el interés acordado. Es decir, hay
un “techo” en la funcién de servicio que en ia realidad se alcanza en diferentes mmﬁnmm de
la nararaleza. Tal como sefiald Arrow (1974), para obtener pagos no contingentes es ne-
cesario incorporar en el modelo informacién asimétrica o riesgo moral. En la presente
seccién se supone que la realizacidn de la variable estocistica t es observada solamente
por el propietario del activo.

En la costosa estructura de verificacién de Townsend (1979), para que el prestamista
observe el estado de naturaleza t, el prestatario incurre en los costos ¢, lo cual aminora
el valor de t. Si el prestatario es un pais en desarrollo, estos costos corresponden a los
gastos de negociar la ayuda con la institucién financiera y de confirmar que las cifras
propercionadas por el prestatario son correctas. Los prestatarios sobrellevan el peso total
de la falta de informacién de los prestamistas. Si los primeros anuncian que no podrin
pagar el méximo que Jos segundos esperan, los prestamistas reaccionan tomando algunas
precauciones. Por ejemplo, pueden abstenerse de conceder crédito de corto plazo para
financiamiento del comercio internacional, o bien pueden reducir la linea de crédito de
corto plazo vigente. Semejantes medidas precautorias siguen vigentes hasta cuando los
prestamistas s¢ encuentran informados de la real situacién de los prestatarios. A estas
alturas, estos ltimos ya pueden haber experimentado algunos problemas para financiar
operaciones de comercio internacional ¥ nuevas inversiones, como también haber tenido
que encarar un mayor costo de capital, todo lo cual se encuentra cubierto por ¢. Las
situaciones en que los prestatarios incurren en costos originados por medidas adoptadas
por los prestamistas se interpretan como estados de incumplimiento, aun cuando los
prestamistas pueden no haber declarado oficialmente en mora a los prestatarios.

Andlogamente 2 la relacién (2) de la seecidn 3, la realizacion de t debe ser igual o
superior al servicio de la deuda y los costos en que el prestatario haya incurrido. Si
no se incurre en costo alguno, la restriccidn persiste tal como en el modelo de informa-
cién completa. Sin embargo, puesto que hay un costo (carga onerosa o peso muerto)
adscrito a toda situacién de mora, habri estados de naturaleza en los cuales la mora es
inconveniente o se la evita.

. Sea (T, T) una particién [a, b], donde T es el conjunto de estados de incumplimiento.
atonces,

t=25)+c¢; 16T, 2)
t1=Suyte T ?3)

Prestatario y prestamista tienen que convenir acerca de la particidn, pero los prime-
: 108 tienen que decidir respecto a declarar o no un incumplimiento una vez que ocurre
!a realizacion del estado de naturaleza. Esta decisién es equivalente a que los deudores
anuncien si van a pagar o no el monto maximo determinado por la funcién de restitu-
£idn, En tanto los deudores paguen el méximo, a los acreedores no les preocupa la reali-
faeidn particular de t, y no necesitan estar al tanto del flujo de caja preciso disponible.
I prostamista estd interesado en conocer el verdaderc estado de naturaleza solamente
4islo loy prestatarios aducen que se ha producido un estado que implica un pago menor
ik ¥l mdximo.
- Pogedo ahora caracterizar un contrato compatible con los incentivos. Es un contrato
54l o8 prestatarios consignan el real estado de la naturaleza y sirven el pago de su
,..T severdo con un programa contingente convenido antes de que el pafs observe
- d# nuturaleza. Es decir, una vez que ¢l deudor conoce el estado de naturaleza
¥ ispentivo para mentir o apartarse del contrato original. '
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Primeramente, obsérvese que los acreedores no aceptan servicio de deuda condi-
cionado a una variable que no puedan observar. Si lo aceptasen, los deudores podrian
pagar el minimo, puesto que los acreedores no podrfan rechazarlo. De aqui que ambas
partes sepan que en vigencia de estados de no incumplimiento el servicio de la deuda ya
no es una funcion, sino una constante, S. En segundo término, este servicio constante de
la deuda debe ser no inferior 2l servicio especificado para las situaciones de mora mds
el costo en que se incurra, ¢. Si fuese inferior, el prestatario se encontraria en mejor po-
sicién, al declarar una situacién de no incumplimiento aun cuando no fuese asi. Los
prestamistas, al saber esto, demandan que las situaciones en las cuales los prestatarios
tengan un incentivo para mentir pertenezcan al conjunto de estados de no incumpli-
miento. Por consiguiente, se llega a un contrato compatible con incentivos si hay un

S1al que
S)<S—c,teT,y @

S()=8,teT (5)
5.1. Ef contrato dptimo

Aqui el problema es similar al de la seccién 4. Escéjanse el nivel de inversién y el
contrato, C = { D, $} , para maximizar U(W,+D=I) + fpV(W,+G(I) + t—8(t)—c)
dF(t) + [TV(W,+G(I) + t—8)F(t), con sujecién a (1}, (2), 3) ¥ (4).

_ Obsérvese que en la funcién objetiva ya hemos impuesto la restriceion (5), S(t) =
S, t ¢ T. Para simplificar el problema se recurre al siguiente lema:

Lema 8: Existe un t* tal que (a), S(£) = §,t> t*,y (b), SA) < S —c, t <t

El lema establece que los estados de mora estén situados a la izquierda del de no mo-
ra, y por consiguiente estabilizado el consumo, por medio de requerir del prestatario
gque pague menos en estados desfavorables. Es como si estuviéramos sacando fuera spread
de 1a funcion de densidad preservando su media. De aqui que el prestatario averso al
riesgo se encontrard en mejor posicion con la nueva funcién de consumo C, (1),y el conjunto
de estados de mora debe constituir un intervalo inferior. Recurriendo al lema 8, las res-
tricciones se pueden expresar asi:

ATS@MF() + [1-F(*)JS —aD >0, (1)
S() < t-c,te[a,t¥], ¥))
S<tr (3)

Si bien tenjamos cinco relaciones, s6lo tres se emplean como restricciones. La rela-
cién (5), S(t) = §, t € T, se incorpora directamente en la funcién objetivo. No se requiere
la relacién (4). Si ella operase, los acreedores mejorarian en su posicién en un monto de
¢, y el deudor no empeoraria al servir S en lugar de S(t). Mis adelante, la prueba del le-
ma 10 se puede interpretar como comprobacion de que el contrato Gptimo es compatible
con los incentivos.

El problema consiste en escoger el nivel de inversién y el contrato C = {D,S} para
maximizar U(C,) + ['V(W, +F(D) + t-S(t)—c)dF(t) + H,_w V(W,+G(D) + t—S)F(),

con observancia de (1), 2} ¥ (3).
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O -UC)+GMEVE:)]=0,

(D) U'(C;)—0Ba=0,

(S) —V(C;)+6 —8(t)=0,te [a,t*],

(%) V(W5 +G(I)Ht*—S(t*)—c)f(t*) — V(W, +G)+t*—S)(t*) + 8[S(t)—SIft") + =0,
® ﬁTﬁ? +G(D+-5)+9 JdF(t) -X =0,

(1) 6y (SR + [1-F(*)S—D =0,
(2) S[t-S(t)—c]=0,te[a, t*),
(3) Alt*-S]=0. !

Lema 9: El consumo ¢s constante parat € [a, 1*]

Este lema establece que el i
tel o q deudor obtiene seguro en los estados de la naturaleza

Bl lems 9 entrafis e 1-S()—o < k'y 5() = 5. Sositoyendo medinte 8, 4 1 con
¢ién (D), en las ecuaciones (8) y (8), se llega al siguiente sistema de anc»&o:.wm. 3o
D -UC:)=GMEV(C,),
(8) U(Cy)=a[V'(W,+G{I)+k) + 8],
(t*) V(1) {S-S(¥)]=
o[V, +G(I)+k) — VW, +G(I+t*—5)] + al/i(t+) =0,
G UAC) [1-F(t*)]= éw?.%p +G(I)+—8)F(t) + A),
(1) A SdRE)+H1-FE*)S=aD,
() 8k=0,
(3) At*-8)=0,
Lema 10: Si t*—§ > 0; luego, S(t*) + ¢ < 8.

—w_ —OH__.N ~O mhMuﬂn.ntwON que M.—. n*'“ V O entonces —h . ¢ Ocﬂ.ﬂuwﬂ esta relacion

P ™ ' — 2 V t m. m 1 i0
nu— restar t de MAH v c A m. O.Um; S ﬂﬂgcm n qu mn. t |W|W == O entonces hh _ﬁ : m
+ ervese m [ * N . w *_ .

Esto es un reenunciado de la restriccion compati i i
la ible con i
tenemos tres casos: k > t*—8 > 0,k > t*-§ nvc, yk= ﬁ_..lw_.ww.ow...%:é (8 Bn consecuencia,
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52. Elnivel bptimo de inversién

En el presente apartado se demostrard que los contratos de equilibrio nunca entrafian
sobreinversion.

Lema 11: 1< 1.

Fl lema implica que nunca hay sobreinversién. $ik > t* — §>> 0, ninguna de las res-
wricciones es mandatoria. De aqui que el prestatario logre eficiencia en la inversidn ¥ la
productividad marginal del capital sea igual a a. De hecho, de (SS) obtenemos G'(I) =
o cuando 6 =A=0.

Si k > t* — S=0, s6lo una restriccion e mandatoria. Podemos incrementar [a deuda
reduciendo k. Podriamos también aumentat S, pero al costo de aumentar t* y retrotraer
1a funcion de pago S(t) a algunos estados en los cuales el prestatario solia servir 8. Aqui
§ = 0y generalmente A > 0; por lo tanto, este equilibrio se caracteriza por la subinversion.

Sik = t* — § =0, todas las restricciones son mandatorias, y, por Ja ecuacién (t*),
A > 0. Generalmente, § > 0. Lainica manera de aumentar el crédito consiste en
aqumentar t* y S simultineamente. Esto significa que parz algunas circunstancias
en que el prestatario soliz pagar S, tiene que pagar ahora S(t) e incurrir en el costo ¢.
Este es el contrato de préstamo habitual en el mercado de crédito doméstico, en el cual
el prestatario se compromete a pagar t*yt—csiteia t*]. la productividad marginal
del capital es mayor que el costo del capital. Es decir, hay subinversion, I<L

Nétese que en los dos primeros casos, para las realizaciones de t < t*, el prestatario
mantiene k, en tanto que para t = t*+e el pais mantiene t*-+¢—3. Para ¢ suficientemente
pequefio, k > t*+€-5. Por lo tanto, el prestatario tiene el incentivo para adoptar delibe-
radamente politicas perjudiciales para el pais y destruir algin ingreso (€) cuendo la reali-
zacidn de 1 se encuentra proxima a t* desde arriba.

En suma, empleando la costosa estructura de estados de verificacién hemos en ver-
dad agregado un prepago no contingente por la alta realizacién de t. Los posibles con-
tratos son iguales que los hailados en el modelo de informacion completa, seccién 3, pero
con ¢l programa adicional de devolucién no contingente. El seguro total ocurre sola-
mente en los estados de incumplimiento. Esto se debe a que la asimetria de la informa-
cidn produce un pago no contingente en los estados de la naturaleza favorables al deudor,
a fin de ahorrar los costos de mora. Tal como en el caso de informacién completa, el pres-
tatario nunca sobreinvierte. Es decir, la productividad marginal de 1a inversidn nunca es
inferior a la tasa de rendimiento libre de riesgo.

Tal como se reveld en la seccidn 4, si agregamos al modelo de informacidn asimétri-
ca la restriccién de que no s¢ permite a los prestamistas indemnizar ai prestatario, ¥ la
restriccién es mandatoria, entonces existen dos valores criticos que definen la funcidn
de servicio, t; ¥ to. Parat inferior 2 14, el prestatario retiene toda la realizacion del activo
riesgoso, y, por lo tanto, S(t) es igual a cero. Para ¢l caso de t mayor que t,, el presta-
tatio devuelve un monto fijo S. Cuando t se encuentra entre estos dos valores criticos, el
prestatario obtiene seguro total y mantiene ty.

6. Conclusion

Se derivaron contratos dptimos en condiciones de informacion completa y asimétri-
ca. En particular, analizamos tres modelos. Primeramente, trabajamos con un modelo de
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0 ; : ios acién podr i i
BR_M”_ la incurrencia en incumplimiento y Ios costos noam&gx%o fan evisar de mefor
0 .o ) - )
o E@mmﬂmwﬁ.o de &mcnu condicionado a variables observables tanto por prestamistas ¢
. mumnn_MMm %m_ recuente en los préstamos internos de los paises. Por ejemplo %_.“
a@_m:.wm Wz il emiti6 una serie de bonos sin cupones con promesa de pago de 1 .ooc
a0 owQWaon Ms%.“:%nwwmwnonw: el precio del petséleo al vencimiento. Se han dado n.mmom
s de esqui que emiten bono a
de O : € . s cuyo pago estd condici
e MM Mmﬂﬂ« wmwmn_m en determinado centro de este deporte. Ultimamente sawawcﬁnwaﬂ
B s e HMJM:S@ cuyo retorno estd condicionado al precio de los metales precio-
. jemplo, Goldman Sachs en este afio emitio notas{deuda)con pago contingente con
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el precio de la plata, En general, en la década del 90 se van a desarrollar mucho mas
s cuyo retorno esta basado

los instrumentos derivados. Esto es, instrumentos financiero
en ¢l comportamiento de variables econdmicas, tales como el precio del 010, 1a plata, €l
petrdleo, el cobre, e indices accionarios o de productos agropecuarios, por mencionar

les pagos contingentes no son muy abundantes en el mercado

algunos. Los ¢jemplos de ta
internacional de préstamos. En las negociaciones de 1a deuda con México en 1987 los

pagos se encontraban condicionados 2 variables observables por ambas partes. También
se han presentado casos de negociaciones mas complejas que aseguran a los prestatarios
y reducen sustancialmente el riesgo de Soﬁaﬁgwoaos. Estas circunstancias parecen
constituir pasos positivos ef el sentido de evitar la incurrencia en mora.

Hemos simplificado ¢l problema resumiendo la condicion mundial en una sola va-

riable. No obstante, 1a situacién puede ser tan compleja que 0o dé lugar a un conirato

de contingencia simple. Debido a que existen tantas contingencias posibles, cuyos detalles
da imprevisibles, resulta simplemente imposible especificar un contrato

son en gran medi

completo que incorpore todas las eventuales contingencias. También, las variables obser-
vadas por ambas partes podrian estar 1an imperfectamente cotrelacionadas con 1a real
situacion, que el shorro en costo seria mds que compensado por la ineficiencia introdu-
cida por el hecho de que los valores sean condicionados 2 variables observables. Una
solucién para esto consiste en que las partes s€ sometan a arbitraje, con ¢l objetivo de
aportar los términos contractuales que las partes hubiesen probablemente adoptado
en caso de negociar al respecto. La literatura sobre derecho ¥ economia trata esta cues-
tion y analiza reglas ¥ soluciones eficientes para resolver incumplimjentos de contrato ¥y

controversias surgidas a causa de circunstancias imprevistas. Este arbitraje, que podria

adoptarse como clausula estandar en los contratos, debiera reducir enstancialmente el
costo de negociacion entre las partes, ¥, por consiguiente, disminuir la frecuencia y costo
de las crisis de endeudamiento. Por otra parte, los paises podrian actuar con normalidad
cuando Ja situacién econdmica se complicara, en lugar de sumergirse en negociaciones

onerosas.

APENDICE

Prueba de lema 1. Podemos considerar a C, como funcion de t. Supdngase que Calt)>

C,(1,). Luego,
T l.WQ..—VVnw -lmﬁﬂwvw Cu y Q= mh ﬁuu < mﬂﬂnu.

Entonces, segin la ecuacién (8), V(C2 (1) = 8y V(C (12D =0 —3(t,) <8

Por consiguiente, ,

V(€ )2 V'€t Py Ca(t1)<Ce (t2)s
lo cual se contradice con el supuesto antes expresado. En consecuencia, t-S(t) = k.
Considerando el operadoy expectativas, s¢ obtiene k = f—eD. 1

Prucba de lema 2. Se desprende comparando la ecuacion (1) con (8 empleando los va-
lores que corresponden a sen(27. 1l

Prueba de lema 3. Qbsérvese que 1=f{o oD =1.En realidad,
si § =0, entonces G(D=al= fyalfaa=1 JG7(1)<0.De (87) se obtiens

aDjaa = [V(C)—eDV (€YU (€C) + a? V*(C2) < 0.
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8i & > 0, diferenciamos totalmen i
, te las ecuaciones (I), (8’ »
& y «. Luego resolviendo el sistema de ecuaciones ocﬁmzum:mom {27 con respecto a D, .

aD/da=-Dja<0y
alfde = —DU{C, ) a[G (V' (C)HV™(CLIG(D)? ] < 0. ||

Prueba de lema 4. Puesto

ema 4. que nos concentraremos en los casos en qu 3
oﬂw._m mow_o_,o: al ?oﬁs.:m exento de restriccién, existen un t* y mﬁwuonA onw HA e
a¥’(C,)=UY(C,). Consiguientemente, {S*) conlleva s e

(a)  aV(Cr)=UCy) +of(t); S(1) =8() =0,y
B)=0,t<t*.

(b)  aVY(Cr)=UYC,); S()>0,8(t)=5t) =0,
t—S(t) =t*, t > t*.

En (a), dade que V es concavo, el cumplimi
) cavo, plimiento de (8"} respec *
que S(t) =0 y .ﬁ.& > 0. 8 esigual a cero, porque t es mmﬂmﬁwﬁ @%&zﬁvm ﬂu% ) n_aamanm
a om_.m, _m %ﬁnno_o: (2°) no es mandatoria. 1y st ser S(O fgual
n (b), &§ también es igual a cero, y S(t) = t—t*
. —t*, para t > t*. Supd —
wﬁ__v > M» =8(t;) = .ﬂ_._ > 0, t = t*. Luego, en virtud de (27, se o_umm:w mﬁmwwaun%m ﬂu_ =
» lo cual se contradice con los valores de 6(t) requeridos por ia ecuacién (8. C ide-
rando el operador expectativas sobre t—S(t) = t* respecto a [t*, b] se bi onm_“aa.
Eftlt =t*] — [@D/][1 —F(t*)j. ! . evtiene £ =

Prueba de lema 5: A partir de (D), (5* S _ -. ,
D)= [O(Ws 3 Dy VW B s [0 ot DuDIV W +E D

» * o .
va nﬂw»whmww _m.”m ﬁca :AUu Tmn_u_uc no es 8:6.5: para la ecuacion de equilibrio anterior
ya qus requer o} ¢ u, lo cual es incompatible con t* < t—aDy. Tampoco 3”
s L m.:oﬁm que requiere que D¢ > Dy,lo que es incompatible con t* =T,
n consecuencia, t* € (t—aDy,T) y D¢ > Dy, cuando la inversidn es fija, || , -

s o R 80t .03 0 0w
- 2 +t Y 5
< . Comparando este resultado con la oocwommw.w (D), se ocvma“ﬁmﬁamm__ UG )E[VAC,))

Prueba de 1 7. P * ; 2 U s s
Vi, +m_ﬁu”.=ﬁ_wz upn.z. (D), (8*) v (8) se tiene [U(CY Y V(W +F(I)+t—aDy)]=[UA(CS)/

Sean CY y C€ el nivel de iccid
asan consumo en los casos de no restriccién y restriccion, respec-
: LszonumWnEa Dy > Dg; luego, t* > i—aDy y CY < CL. Se debe dar C¥ < CC o bie
¢~lu < DDy para cumplir los requisitos de la ecuacién de equilibri , m_ iy
contradiccion con ¢l lema 4. || © precedente, en

Prueba de lema 8. Planteamos una i

. . . prueba informal por impugnaci6 ¢ y
es un contrato compatible con incentive y t; € T', t, € T w _m > ,_ n.}ﬂmﬁo:mw% RS
la inisma probabilidad. Entonces, o o8 oauen con
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§(t,) + <8 (1) =8t <ta,
C,'(1) =W, +G(I) +ta — S'(t.}—¢,
C,' (1) =W, + G + 1 -5

Sif(ty+c= 3, ¢l contrato S(t;) = 5(t2) = no agrava la situacion del prestatario
y favorece al prestamista. De hecho, el contrato propuesto €s factible, el consumo es el
rmismo de antes y el prestamista obtiene un c extra en el estado t,.

Si 8%(ty) + ¢ < 5, ¢l contrato S(ty) = S'(t2); S(t2) =8 sitdia a} prestatario averso al
riesgo en una mejor posicion y no perjudica al prestamista. En realidad, el servicio de la
deuda y el consumo durante los dos intervalos son iguales que en el contrato S°(t), pero
la diferencia entre ambos niveles de consumo conforme al nuevo contrato se reduce,

Asi entonces,
Sty) + 8t} =58t ) + S(t2)
€, (1) + Cy(t3) = Calts) + Calta),
Por consiguiente,
IC4 (1, )-Colta i
1€ (6)~C} (t2)!
(Ca(t)—Calta)l < 1t )~Ca (2

Kta—t;) — (S-S'(t2)-eNy

I

(tz—t; + S—8'(t;)—<c). Luego,

Prueba de lema 9. La prueba es igual que para el lema 1, pero restringida a t € [a,t*]. i

Prucha de lema 10. Supdngase que t*—S > 0y 8(t*) +c =7. Entonces, k =t*~$,A=0,
y conforme a la ecuacion (t*) se tiene U(C,) ¢ = 0, una contradiccién. ||

Prueba de lema 11. De acterdo con las ecuaciones (8), ﬁ‘wu e (1), se obtiene,

(SS) G'(Y) = + & [F(t*)6 + AVE[V'(C2)); asi, entonces, Gracl<Ll|

Notes

Respecto a mds informacién, consiitense las exposiciones de Lindert ¥

green (1989), Jorgensen y Sachs (1988).
2 En cuanto a una introduccién a este campo en expansion, véase Polinsky (1989). Este autor ana-
_wmoosﬂnaﬁagooanpanaaw.

liza soluciones eficientes y normas legales que deben regir para
Son normas eficientes aquellas que maximizan la utilidad conjunta de las partes, en caso de haber
estas (ltimas previsto y prevenido, sin costo, ¢l evento en el contrato.
a  Véase, por ejemplo, Posner ¥ Rosenfield (1977).
Véase, por ejemplo, Speidel (1981). Dicho autor analiza 1a aplicacién del principio en et pleito
entre la Aluminum Company of America (ALCOA) y Essex Group, Inc. Después de la abrupta
alza del precio de la energia a comienzos de 1a década de 1970, ALCOA busco alivio respecto a
abia tornado extremadamente no rentable, cbteniendo un

un contrato a largo plazo que sé h
pronunciamiento favorable de los tribunales. La intervencién de los tribunales se encuentra jus

Morton (1989), Eichen-
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tificada en su dictamen, donde se manifiesta que “el cometido del tribunal en este caso se limita
a plantear un esquema de solucién pata un problema que las partes no previeron y para el cual
no tomaron providencias... Ambas partes pueden quedar mejor servidas por una decisién judicial
informada, que se funda en las circunstancias conocidas, que por una decision construida con
palabras tomadas de los contratos, que no s¢ escogieron en previsidn de las circunstancias ac-
tuales”.

s La pauta de Banco de la Reserva Federal para suficiencia de capital establecid una relacion de
capital primaria minima de 5,5% y una total de 6%. A fines de 1990 entrd en vigencia una norma
de transicidn configurada por una relacién de 3,25% de capital basico ¥ 7,25% de capital sobre
base de riesgo. Para 1992 se ha fijado por 1a Reserva Federal una relacién de 4 y 8%, respectiva-
mente,

6 Véase Cornyn (1983).

The Wail Street Journal, jusves 7 de diciembre de 1989, pp. Al y A8,

s Si bien permitimos que D sea negativo, no nos interesan particularmente los casos en que el pais
s prestamista. Unz caracterizacion fotal incluye el caso de seguro puro. La solucién es un caso
particular de A.2, donde =0y D es ignal a cero. El cuarto contrato de equilibrio se presenta
cuando &>, ¥ €5 una combinacién de seguro total y préstamo.

¢ Las transferencias netas forineas han sido negativas en los casos de Chile ¥ Costa Rica en la
década de 1980. Esto claramente equivale a indemnizacibn, puesto que los préstamos a estos pai-
ses se han vendido con fuerte descuento en ¢l mercado secundario. En la negociacién de la deuda
con México en 1987, el contrato requeria préstamos contingentes de los bancos comerciales por
un monto de USS 1.280 millones (ademés del aporte de US$ 640 millones del Fondo) si el precio
del petroleo era inferior a US$ 9 el barril. Al igual que anteriormente esto equivale a indemmniza-
cibn, puesto que los préstamos se habian transado en el mercado secundario con un descuento
superior at 50% al memento de la negociacion.

10 En 1989, el Banco francés Paribas efectud la mds grande operacion swap conocida, por un monto
de US$ 200 millones, la cual garantizaba a un productor, Mexicana de Cobre, una precio fijo du-
rante 38 meses por su produccién de cobre. Mexicana obtuvo el dinero inmediatamente, en forma
de un préstamo sindicalizado por una grupacidén constituida por Paribas y otros cinco bancos, ¥
pagd 3% sobre LIBOR, la tasa de ptéstamos del banco para grandes sumas. Los pagos a los bancos
s efectiian con lo obtenido en la venta det cobre.

]
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