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Resumen

Este articulo examina el uso de las herramientas de la teoria de juegos para formalizar la
diversidad en la posesion de informacion de los agentes participantes en los mercados fi-
nancieros en un contexto de interaccién estratégica. Se profundiza en el andlisis de tres
tipos de modelos. En el primero, se considera como la relacion de una empresa con sus
clientes puede ser afectada por la existencia de un elevado endeudamiento. En el segundo,
se estudia la posibilidad de que la debilidad financiera de una empresa induzca a un rival
financieramente sélido a tratar de expulsarla del mercado. En el tercero, nos trasladamos
desde el ambito de la empresa al ambito de los problemas de deuda soberana y examinamos
algunos analisis que han usado los modelos de negociacién para estudiar los mecanismos
gue obligan a los deudores soberanos a pagar a sus acreedores externos.

Palabras clave politica financiera, teoria de juegos, reputacion, deuda soberana.
Clasificacion JEL: F34, G32, G33.
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Introduccion

Hasta la década de los afios setenta, la teoria de juegos no tuvo practicamente nin-
guna influencia en el andlisis formal de cuestiones financieras, entonces dominado
por el paradigma de mercados de capital perfectos y eficientes, el cual, a los pro-
blemas de informacién e interaccion estratégica, asignaba un papel secundario.
Este paradigma empez0 a sufrir alteraciones con los trabajos pioneros —entre otros—
de Leland y Pyle (1977) y Ross (1977), que llamaron la atencién sobre como po-
dria enriquecer el andlisis financiero, la consideracion de la estructura de informa-
cion de los agentes participantes y su interrelacion con la estructura institucional y
los arreglos contractuales. Estas contribuciones iniciales no se encontraban formu-
ladas en términos de teoria de juegos, sin embargo, hubo dos fendmenos que con-
tribuyeron a cambiar dicha situacion.

Por una parte, el trabajo tedrico que insistia en la necesidad de considerar
cuestiones informativas fue ganando sustento empirico, gracias a numerosos traba-
jos que mostraban cémo efectivamente ciertas reacciones de los mercados aparen-
temente irracionales, podian ser perfectamente explicadas acudiendo a hipétesis
razonables sobre diferencias de informacion entre los agentes involucrados. Por
otra, la teoria de juegos fue ganando aceptacion en otras areas de la economia. Los
dos hechos anteriores ayudaron a que los teéricos de las finanzas comenzaran a
utilizar las herramientas de la teoria de juegos para formalizar la diversidad en la
posesion de informacion de los agentes participantes en los mercados financieros,
asi como su interaccion estratégica.

La ventaja de la teoria de juegos para analizar problemas financieros ra-
dica en considerar, explicitamente, situaciones en las que hay un conjunto de agen-
tes que deben tomar decisiones y el bienestar de cada agente depende no sélo de lo
que haga él mismo, sino también —y de manera importante— de lo que hagan los
demas. Asimismo, también se modela la informacién que posee cada agente y la
que puede obtener de las acciones que realicen los otros. Este tipo de modelacién
es especialmente apropiada para estudiar, por ejemplo, algunas de las razones por
las que podemos alejarnos del paradigma clasico de Modigliani y Miller, segun el
cual la estructura financiera de las empresas es irrelevante.

En este articulo presentaremos varios ejemplos de cémo la consideracion
de problemas de informacién y de interaccion estratégica de los agentes puede
enriquecer el analisis de las cuestiones financieras. Dedicamos la seccién primera,
a estudiar una relacién analiticamente sencilla: de qué manera la consideraciéon de
la relacion de una empresa con sus clientes puede alterar los efectos de un elevado
endeudamiento (de un nivel tal que la bancarrota se convierta en una posibilidad
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cercana). En la segunda seccién, ignoramos la posibilidad de bancarrota y estudia-

mos por qué la emisidén de acciones puede ser interpretada por los mercados finan-
cieros como una sefial negativa de la informacion que posee una empresa sobre su
desarrollo futuro, también consideramos una variacion de este argumento.

En la seccion tercera analizamos un fendmeno en el cual un problema
financiero tiene efectos importantes sobre el mercado de productos: la posibilidad
de que la debilidad financiera de una empresa induzca a un rival, financieramente
sélido, a tratar de expulsarla del mercado. La cuarta seccién se traslada desde el
ambito de la empresa al ambito de los problemas de deuda soberana. En ella exa-
minamos algunos andlisis utilizados por los modelos de negociacién, basados en la
teoria de juegos para estudiar los mecanismos que obligan a los deudores sobera-
nos a pagar a sus acreedores externos. El estudio de estos mecanismos es relevante
para entender el funcionamiento de los mercados de deuda soberana, porque en
ellos la fuerza de una autoridad por encima de deudores y acreedores, dispuesta a
hacer cumplir los términos de los contratos, es menor que en los mercados domés-
ticos.

1. La estructura financiera de una empresa y la relacion con sus clientes

La relacion de una empresa con sus clientes puede ocasionar que su estructura
financiera sea relevante, ya que puede influir en la percepcién gue los clientes
tengan sobre ella. En efecto, si su deuda alcanza niveles a tal grado que generan una
probabilidad significativa de bancarrota, dicha probabilidad afectara negativamen-

te la relacion con sus clientes.

Consideremos el caso de una empresa cuya estructura financiera es pu-
blica —por ejemplo, una empresa que cotiza en bolsa—y que produce bienes durade-
ros que requieren mantenimiento posterior a su venta. Esto ocurrira en el caso de
una empresa que vende equipo especializado a otras empresas. Los compradores
sufriran pérdidas si la empresa desaparece, por lo que seran reacios a establecer
relaciones con ella si se encuentra altamente endeudada (Titman, 1984).

Mas aun, Maksimovic y Titman (1991), encuentran que en el caso de una
empresa la cual no produzca bienes duraderos, ni su desaparicion signifique la
pérdida de un servicio para sus clientes, éstos pueden desconfiar de ella si esta
altamente endeudada. La racionalidad de esta desconfianza descansa en el hecho
de que una empresa con una alta probabilidad de desaparecer no estara suficiente-
mente interesada en conservar una buena reputacion. Y existen situaciones en don-
de el interés de una empresa en conservar una buena reputacion es crucial para
garantizar la calidad de un producto.
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Consideremos, siguiendo a Maksimovic y Titman, el caso de una empresa
que produce un bien cuya calidad no puede ser juzgada antes de ser consumido. La
demanda de esta empresa depende en gran medida de su reputacion y ésta obedece, ¢
su vez, a las experiencias previas de los consumidores. Entonces, un incentivo a pro-
ducir bienes de alta calidad viene dado por el hecho de que la demanda futura se
sujetard de manera importante a la experiencia de los consumidores actuales. Una
empresa con una alta probabilidad de quiebra cercana valorara menos su reputacion
y tendrd una mayor propension a producir bienes de mala calidad.

Maksimovic y Titman desarrollan este argumento formalmente. En el
mas sencillo de sus modelos existe una empresa que provee de un bien a un solo
cliente, quien desconoce si la tecnologia de la empresa le permite reducir o no la
calidad del bien. Consideremos el caso de una empresa que si puede hacerlo y
analicemos su comportamiento en una relacion de largo plazo con su cliente. Para
conocer si efectivamente existe una reduccion en la calidad del bien, la empresa
compara la reduccion de costos obtenidos con la pérdida de beneficios futuros,
debido a la pérdida de su reputacion. La existencia de un alto nivel de deuday, por
consiguiente, de una alta probabilidad de desaparicion en el futuro, altera la com-
paracion anterior. Los beneficios derivados de una reduccion de costos se obtienen
de inmediato y, por tanto, no son influidos por la posibilidad de desaparicién en el
futuro.

En contraste, la pérdida de una buena reputacién probablemente no les
afecte porque, a pesar de ello, la empresa dejara de existir; en consecuencia, los
incentivos para producir un bien de alta calidad son menores para una empresa
altamente endeudada, por lo que sera mas dificil convencer a clientes potenciales
de iniciar tratos con ella. Existen estudios que documentan empiricamente la
racionalidad de esta desconfianza, se trata de estudios de las lineas aéreas y de la
industria del transporte por ferrocarril en los EUA, de acuerdo con ellos la calidad
del servicio declina cuando una empresa esté en dificultades financieras (Rose,
1988; Galbe, 1983; Chow, 1989).

2. Estructura financiera, informacion asimétrica y mercado de capitales

Existe una regularidad empirica bien documentada, la cual consiste en que la emi-
sion de acciones por parte de una comparniia es interpretada negativamente por los
mercados financieros (Asquith y Mullins, 1986). Myers y Majluf proveen una ex-
plicacién de este fendmeno, basado en el hecho de que existe informacién asimétrica
entre la empresa y los mercados financieros. Ante esta asimetria de informacion,
los mercados financieros trataran de hacer inferencias sobre la empresa a partir de
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su politica financiera. Si esta politica privilegia el uso de emision de acciones sobre
la contratacion de deuda, los mercados financieros interpretaran que la informa-
cion privada de la empresa es negativa.

Consideremos un sencillo modelo que nos hace ver porqué esto es asi,
supongamos que hay dos tipos de empresas, con beneficioHaltobajos]Ig <
IIa. En general, la empresa conoce el nivel de sus beneficios, a diferencia de los
mercados financieros que los desconocen; pero creen que la empresa tiene benefi-
cios altos con probabilidag, (y por tanto, beneficios bajos con probabilidad (1-
¢). La empresa necesita obtener fondos, K, para financiarse. Para ello puede con-
tratar deuda que la compromete a pagar una cantidad fija, D, o emitir acciones,
comprometiéndola a pagar una fraccion, b, de sus beneficios netos de pago de
deuda. Supongamos que la inversidn requerida por la empresa es tan pequefia que
no hay posibilidad de bancarrota; es decir, que aun cuando se trate de una empresa
mala financiada totalmente con deuda puede pagitaR = (1 +i) K, dondei es
la tasa de interés libre de riesgo.

Consideremos un juego en dos etapas, en la primera, la empresa debe
decidir como financiarse, es decir, debe elegir una politica finangiddd, donde
D es el pago que se obliga a hacer por concepto de dgutiafsaccion de sus
beneficios netos de pago de deuda, que paga a los inversionistas por concepto de
emision de acciones. En virtud de que no hay posibilidad de bancarrota, el pago
esperado por los inversionistas de la deuda D es justamente D. Por otra parte, los
inversionistas esperan un pagdfe(ITy — D) + (1 -¢) (ITg — D)] por concepto de
emision de acciones, donde se aprecia que el pago sera distinto dependiendo de si
la empresa tiene beneficios alt@¢§l{s — D) ) o bajosf(ITg — D)).

En la segunda etapa del juego, los mercados financieros deciden proveer
0 no a la empresa de los fondos K a cambio de la oferta de deuda y acciones hechas
previamente. La empresa sera capaz de obtener los recursos K para llevar a cabo su
proyecto, si su politica financiera ofrece a los mercados financieros un pago no
menor a R = (1 + i) K, es decir, si satisface:

B[oIIa + (1 -¢) I — D]+ D>R

Cuando la restriccion anterior se satisface, sélo entonces los inversionis-
tas aceptaran la oferta de la empresa en la segunda etapa del juego.

Como muestran Gertner, Gibbons y Scharfstein (1988), en el juego ante-
rior existe un equilibrio Gnico (bayesiano perfecto) agrupaHste equilibrio con-

1 Aqui no analizamos la existencia de equilibrios separadores. Véase Gertner, Gibbons y Scharfstein (1988).
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siste en que ambos tipos de empresa se financien totalmente con deuda, es decir,
eligen una politica financier@,(D) = (0, R) que los inversionistas aceptan. Para

ver por qué es un equilibrio, considérense las creencias fuera del equilibrio en
donde los mercados estan seguros de que una politica financiera altefhativa (
D’) con’ > 0 proviene de una empresa con beneficios bajos. Dadas estas creen-
cias, la politica alternativa permitir4 a la empresa obtener financiamiento sélo si
satisface la condicion:

p' e+ (1-p)D 2R

Sin embargo, cuando esta desigualdad se cumple, la pgiti€d)(no
logra reducir el costo de financiamiento de la emprgsdor otra parte, es claro
que a la empredda no le conviene desviarse, pues pagara un costo de financia-
miento estrictamente mayor que en el equilibrio:

p'(Ma—-D)+ D' >p (Ilg-D) + D' =p' Mg+ (1-p') D'>R

Para descubrir por qué no existe ningun otro equilibrio agrupador, note-
mos que sif{f, DF) conpE > 0 proporciona a los inversionistas un pago esperado
de R:

BE[¢ TIa + (1 -¢) Mg — DF] + DE=R

entonces la empre§h, estara pagando un costo financiero estrictamente
superior a R:

BE (s — DF) + DF >BF [¢ TTa + (1 -¢) ITg — DF] + DF

Es decir, estara subsidiando a la emprésa

Por lo tanto, la empreda, preferira desechar la politice DF) a favor
de la politica (0, R) que los inversionistas aceptan. Esto implicg3guB%) no
puede sostenerse como un equilibrio.

La intuicidn detras de este resultado es clara: las empresas que desean
compartir una fraccion de sus beneficios —es decir, emitir acciones— con los inver-
sionistas, parecen esperar que estos beneficios seran bajos.

Gertner, Gibbons y Scharfstein (1988), consideran el modelo anterior y
sostienen que, asi como el mercado de capitales trata de hacer inferencias sobre la
informacién privada de una empresa, a partir de su politica financiera, los compe-
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tidores de la empresa en el mercado de productos también tratardn de hacer lo
mismo. Es decir, los autores sostienen que los competidores de la empresa consti-
tuyen una segunda audiencia atenta a su politica financiera. Considerar la existen-
cia de esta segunda audiencia puede modificar los resultados anteriores. Para acla-
rar esto, afiadamos una tercera etapa al juego anterior en donde la empresa que
requiere financiamiento —llamémosla empresa A— compite en el mercado de pro-
ductos con otra —empresa B—, que no posee informacion privada, ni requiere finan-
ciamiento. Las decisiones de produccion de la empresa B y, por tanto, los benefi-
cios de la empresa A, dependen de las creencias de B acerca de A. Asi, en lugar de
decir que la empresa A puede tener beneficios altos o bajos, diremos que sus bene-
ficios dependeran de dos factores: 1) qué tipo de empreg® ¢s, Y 2) las creen-

cias que tenga la empresa B sobre la A, que se resumen en la probabilidad, g, que
asigna la empresa B a que A sea tio t

Supongamos qué(q, ta) >TI(q, &) para cualquier valor de g, es decir, la
empresa tipasttendra siempre mayores beneficios que la empresg tportside-
remos el caso especifico, para fines ilustrativos, efilglexrece con g, es decir, a
la empresa A le conviene que su rival piense que es de.tipotonces la politica
de financiarse totalmente con deuda ya no es un equilibrio agrupador.

Para aclarar lo anterior, consideremos qué ocurre si la empresg tipo t
abandona la politica de financiarse totalmente con deuda a favor de otra en la cual
emite acciones. Si el mercado atribuye esta desviacion a la empredsansto de
financiamiento de ese tipo de empresa no sufrira variacion alguna: continuard sien-
do de R. Sin embargo, existe un segundo efecto de esta variacién: la empresa B
modificard su conducta en un sentido que incrementara los beneficios de A. Esto
destruye el equilibrio.

Por razones similares se obtiene que en un equilibrio agrupador se debe
usarp > 0. Lo que ocurre es que la empresad se desvia del equilibrio porque es
subsidiada por la empresggen el mercado de productos, en el sentido de que si la
empresa B conociera el tipo de la empresa A, los beneficios de la empresa Atipo t
aumentarian, mientras que los de la empresa A fipe treducirian. Entonces,
como sefalan Gertner, Gibbons y Scharfstein (1988), el equillibrio se sostiene por
la existencia de fuerzas compensatorias en los dos mercados.

3. Las restricciones financieras como causa del comportamiento depredador
Por comportamiento depredador generalmente se entiende la realizacion de accio-

nes para expulsar del mercado a empresas rivales, aun cuando suponen un sacrifi-
cio en el corto plazo a la empresa que las efectla. Lo primero que conviene notar es
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gque para analizar este comportamiento no puede emplearse, como marco de anali-
sis, un mercado competitivo: si tenemos muchos pequefios productores de un bien

homogéneo, la influencia de cada uno de ellos sobre los demas es tan pequefia que
no puede plantearse la posibilidad de expulsarlos del mercado.

Una modalidad del comportamiento depredador con una larga tradicion
en economia (Robinson, 1941; Stigler, 1952), es la de una empresa con amplios
recursos financieros (con dieep pockétque trata de expulsar del mercado a sus
rivales financieramente débiles. Para hacerlo, puede fijar precios bajos o realizar
otras acciones que ocasionen pérdidas a su rival, hasta que sus problemas financie-
ros lo obliguen a salir del mercado. Asi:

Una empresa que es grande en este sentido obtiene de su grandeza un tipo de poder
especial, basado en que puede gastar grandes cantidades de dinero. Si esta empresa se
encuentra en una situacion en que enfrenta gastos o pérdidas, doélar por ddlar, con una
empresa substancialmente menor, el tamafio de su bolsa le asegura su victoria (Edwards,
1955: 334).

En la siguiente seccién analizamos las teorias del comportamiento depre-
dador en el marco de la teoria de juegos y en la 3.2 examinamos un ejemplo bien
documentado de comportamiento depredador: la industria de las unidades de disco
de computadoradisk drive$ en los EUA entre 1980 y 1988.

3.1 Las teorias del comportamiento depredador desde el punto de vista de la
teoria de juegos

Una empresa realiza practicas depredadoras cuando efectla alguna accién —tipica-
mente fijar precios— que implica un sacrificio en el corto plazo para expulsar a
empresas rivales del mercado, impedir su expansién o modernizacién, o evitar la
entrada de nuevas empresas. Con esto, la empresa depredadora aumenta su poder y
cuota de mercado y obtiene beneficios que exceden el sacrificio inicial. Un resulta-
do alternativo de las practicas depredadoras es el de debilitar a las victimas para
comprarlas después a un precio menor. Este parece haber sido elAasvidan
Tobacco Compangue, gracias a una politica de precios depredadora que debilité a
sus rivales, pudo comprar —junto con dos corporaciones afiliadas— a 43 de ellos a
un precio reducido entre 1891 y 1906 (Burns,1986).

Los modelos del comportamiento depredador en el marco de la teoria de
juegos pueden clasificarse en modelos de reputacién, modelos de precio limite y
modelos de restricciones financieras (las teoriadeabg pockét
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El ejemplo tipico de los modelos de reputacion es el de la cadena de
tiendas que emprende acciones depredadoras contra un rival para disuadir la entra-
da de nuevos rivales en otros de sus mercados. Supongamos que una cadena de
tiendas opera en diferentes zonas geograficas y debe fijar el precio en una de esas
zonas. Al tomar su decision, considera no solo el efecto en la zona en que se fijara
el precio, sino el efecto en las otras areas en que opera. Asi, puede fijar un precio
muy bajo en una zona —que incluso le ocasione pérdidas en esa zona— para crearse
una reputacién de rival “duro” y de igual manera disuadir la entrada de rivales en
otros mercados.

A pesar de su aparente racionalidad, el argumento anterior tiene proble-
mas logicos y no resiste un analisis formal, como lo demostro Selten (1978). Este
autor explicé que, en condiciones de informacién simétrica, a la cadena no le con-
viene efectuar practicas depredadoras, en particular cuando las empresas rivales
conocen perfectamente las caracteristicas de ella. La idea general de la prueba es la
siguiente, supongamos que la cadena de tiendas opera como un monopolistaen T
mercados, en cada uno de los cuales existe un rival potencial, de acuerdo a la si-
guiente secuencia: en un primer periodo es posible que un rival ingrese al mercado
1, en el segundo periodo que otro lo haga al mercado 2, y asi sucesivamente hasta el
altimo periodo, T.

Después de la eventual entrada de un rival a cada mercado, la cadena de
tiendas debe decidir si fijar o no precios depredadores. Cada rival obtiene pérdidas
si la cadena de tiendas fija precios depredadores y ganancias si no lo hace. Ademas,
cada rival sabe que la cadena también tiene pérdidas en un mercado en que fije
precios depredadores ante la entrada de un rival. Es conveniente analizar este juego
por el método de “induccion hacia atras”: consideremos el ultimo mercado en que
puede haber entrada, el mercado T. Si una empresa ingresa, a la cadena de tiendas
no le convendra fijar precios depredadores, pues no hay mercados adicionales que
considerar. Sabiendo esto, el rival con posibilidades de entrar al mercado T lo hace.
En el pendltimo periodo (T-1), a la cadena tampoco le conviene fijar precios
depredadores porque, no importa qué haga, en el siguiente periodo entrara un rival
al mercado T —segun lo hemos demostrado—. Como el rival en el mercado T-1 sabe
esto, decide entrar.

Continuando el razonamiento, de la misma forma podemos llegar hasta
el primer periodo y encontrar que también en éste habra entrada del rival corres-
pondiente. La cadena de tiendas nunca fija precios depredadores y sus rivales en-
tran a todos sus mercados. Este resultado se conoce como la “paradoja de la cadena
de tiendas”.
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El razonamiento anterior depende del supuesto de informacién simétrica.

Si este supuesto no se cumple, si puede haber comportamiento depredador, tal como
lo demostraron Kreps y Wilson (1982) y Milgron y Roberts (1982). Esto se debe a
que las acciones de la cadena de tiendas son utilizadas por sus rivales para hacer
inferencias sobre caracteristicas que no conocen de ella. Esta influencia sobre las
creencias se traduce en una influencia sobre el comportamiento de los rivales. En-
tonces, la falta de informacién de sus competidores ocasiona que la cadena de
tiendas tenga un comportamiento depredador si los mercados, en donde quiere
disuadir la entrada, son suficientemente importantes.

En los modelos de “precio limite” (cuyo antecedente es Bain, 1949) una
empresa fija un precio bajo para disuadir la entrada dé Bst®. ocurre porque el
rival potencial considera que no es rentable entrar a un mercado donde los precios
son bajos. Sin embargo, no existe ninguna razén por la que un precio bajo, previo a
la entrada del rival, implique un precio bajo posterior a su entrada. El precio poste-
rior a la entrada sera el que resulte de la configuracién del mercado, independiente-
mente de como era el precio anterior a la entrada. Nuevamente, la existencia de
informacidn asimétrica es el ingrediente que debe afiadirse para que el argumento
resista el andlisis formal (Milgrom y Roberts, 1982b). Si el rival potencial no cono-
ce —por ejemplo— los costos de la empresa que ya esta operando en el mercado, usa
el precio para tratar de hacer inferencias sobre tales costos. La empresa establecida
puede decidir fijar precios bajos, incluso aunque tenga costos altos, para tratar de
convencer al rival potencial de que tiene costos bajos y disuadir asi su entrada.

Los modelos de préacticas depredadoras que descansan en problemas fi-
nancieros de las victimas difieren de los dos modelos anteriores, en que la empresa
depredadora no intenta convencer a sus rivales sobre la no rentabilidad de competir
con ella; es decir, estos modelos no se basan en la falta de informacion de la empre-
sa rival. Simplemente la empresa depredadora aprovecha las restricciones finan-
cieras del rival —y su propia solidez— para expulsarla del mercado.

Este argumento fue criticado en sus primeras versiones (Telser, 1966), al
no contener una respuesta convincente a una pregunta importante: ¢por qué los
acreedores de la empresa victima no toman ninguna medida ante la posibilidad de
ser expulsados del mercado? Si se le otorgara financiamiento, ¢,por qué no lo reali-
zan de una forma tal que no la haga vulnerable? Si, por ejemplo, como parte del
financiamiento le extendieran una linea de crédito suficientemente grande, evita-
rian asi que la empresa soélida efectuara acciones depredadoras. Ademas, al no pro-
ducirse estas préacticas depredadoras, la linea de crédito ni siquiera se usaria.

2 Este razonamiento también puede sustentar que una empresa expulse a otras del mercado.
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Una respuesta consistente a las preguntas anteriores necesariamente se
basa en la existencia de imperfecciones en los mercados de capital. En un articulo
pionero, Bolton y Scharfstein (1990) demostraron que los problemas de riesgo
moral en los mercados de capital pueden racionalizar el comportamiento depreda-
dor. En su trabajo, las restricciones financieras de la empresa aparecen como una
respuesta ante problemas de incentivos. Los inversionistas desean generar incenti-
VOs para que la empresa use adecuadamente los recursos suministrados, y por eso
le otorgan financiamiento en etapas y condicionan la entrega de recursos adiciona-
les a su desempeiio. Esto significa que si la empresa tiene un mal desempefio, no
obtendra fondos adicionales y existe la posibilidad de que salga del mercado: el
acceso de la empresa a recursos adicionales, y su propia supervivencia, depende
desu desempefio previo. Bolton y Scharfstein (1990) enfatizan que esta necesidad de
volver periddicamente a los mercados de capital y convencerlos de que se es digno
de recibir mas recursos, es una caracteristica comun —a veces implicita— en muchos
contratos financieros.

La necesidad de contar con la aprobacion de los mercados financieros
para sobrevivir ciertamente impone disciplina para usar adecuadamente los recur-
sos, es decir, mitiga los problemas de incentivos al interior de la empresa. Sin
embargo, en un contexto en donde ella enfrenta la competencia de sus rivales en el
mercado de productos, la hace vulnerable; pues anima a sus rivales a buscar que la
empresa en verdad tenga un mal desempefio y, por tanto, abandone el mercado. La
empresa depredadora incurre en costos al efectuar las practicas depredadoras. Si
estos costos son menores que los beneficios obtenidos al expulsar —o ganarle cuota
de mercado, o poder comprarlo a un precio menor—, a su rival, efectuara las accio-
nes depredadoras.

Bolton y Scharfstein analizan el contrato 6ptimo cuando la empresa y
quienes la financian, saben que sus rivales en el mercado tienen la capacidad para
decidir tratar de expulsarla. El contrato financiero 6ptimo debe encontrar un balan-
ce entre las dos fuerzas en accién: 1) generar disciplina en el uso de los recursos
financieros, y 2) disuadir a las empresas rivales de llevar a cabo préacticas
depredadoras. Asi, la forma 6ptima de financiamiento puede o no generar practicas
depredadoras, dependiendo del peso relativo de los problemas de incentivos en el
(mal) uso de los recursos y el riesgo de comportamiento depredador de los rivales.
Es decir, aun cuando se sepa que el contrato financiero puede inducir practicas
depredadoras, esto efectivamente ocurrird si los problemas de incentivos son sufi-
cientemente importantes.
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3.2 El caso de las unidades de disco de computadora (disk drives)

La industria productora de unidades de discos de computaiskal(ive$ en los

EUA, en el periodo comprendido entre 1980 y 19&8nstituye un caso particular-
mente Util para examinar la teoria del comportamiento depredador causada por la
debilidad financiera. En esta industria las empresas dispusieron de un generoso
acceso a financiamiento entre 1980 y 1983 (en un episodio que incluso ha sido
caracterizado como de “miopia” del mercado de capitales) que dio lugar a una
época de “vacas flacas” entre 1984 y 1988tas circunstancias proporcionan una
especie de “experimento natural”: tenemos empresas sin problemas financieros en
un primer periodo, algunas de las cuales se transforman en empresas con proble-
mas financieros en el segundo. Este experimento nos permite analizar si la trans-
formacion de algunas empresas en victimas potenciales llevd a otras a realizar
practicas depredadoras.

Lerner (1995), aprovecha los hechos anteriores para examinar la posible
aparicion de practicas depredadoras y encuentra que las unidades de disco simila-
res a las producidas por empresas financieramente débiles, tuvieron un precio
anormalmente bajo (cerca del 20% menor al que correspondia a sus caracteristicas
técnicas), en el periodo en que desaparecio el financiamiento facil. Este resultado
nos indica que las empresas que competian contra aquellas que se convirtieron en
financieramente débiles —por la desaparicion subita de acceso facil al crédito— fija-
ron precios mas bajos para tratar de expulsarlas.

Para poner en contexto los resultados de Lerner, mencionemos algu-
nos rasgos relevantes de la industria. En el periodo de analisis (1986m88),
era la empresa dominante, con una participacion de 42% en las ventas totales.
Habia 85 productores diversificados y 34 empresas que s6lo producian unida-
des de disco. En el estudio de Lerner sé6lo se considesateeste segundo
tipo. Alrededor del 60% de ellas fue financiada por capital de riesguure
capitalistg, que otorgan financiamiento por etapas, como en el modelo de Bolton
y Scharfstein.

Para analizar rigurosamente si el cambio subito en el entorno financiero
provocé practicas depredadoras, Lerner procede en varias etapas. Primero, detecta
las caracteristicas técnicas importantes en las unidades de discos, tales como capa-
cidad, diametro,@hsidad, composicién de materiales, tiempo de acceso y tipo de
interfaces Después, examina cémo influyen estas caracteristicas en los precios

3 El caso de la industria de las unidades de discos de computadora esta basado en Lerner (1995).
4Véase Sahlman y Stevenson (1986).
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de las distintas unidades de disco. Esto es necesario porque, antes de concluir que
hubo precios depredadores, debemos tomar en cuenta que los precios de las uni-
dades seran diferentes si sus caracteristicas técnicas lo son. El siguiente paso es
definir —-también usandoaracteristicas técnicas— cuando una unidad de disco es
similar a otra. De esta manera podremos conocer a los competidores de cada tipo
de unidad de disco. Después de haber hecho este trabajo preliminar, Lerner exami-
nasi una empresa fija precios anormalmente bajos cuando tiene a un competidor
—definido como el que produce unidades de disco similares a las suyas—
financieramente débil.

El procedimiento anterior permite encontrar varios resultados interesan-
tes. Como paso preliminar, se encuentra que las caracteristicas técnicas de las uni-
dades de disco permiten hacer una prediccion muy buena de sus precios. A conti-
nuacion, para definir similitud entre unidades de disco —lo que implicara que
competiran por un mismo consumidor—, se utilizan el diametro, la densidad, y el
tiempo de acceso de las unidades de disco. Finalmente, se estudia el efecto de la
existencia de rivales financieramente débiles sobre los precios, asi se encuentra
gue en el periodo 1980-83, no hay evidencia de comportamiento depredador con
origenes financieros; pero en el periodo 1984-88, si lo hay. Mas precisamente,
entre las variables explicativas del precio, hay una variable dic6toma que indica la
cercania de rivales financieramente débiles. Esta variable tiene un coeficiente ne-
gativo de —19.91 en el periodo 1984-88, que posee una interpretacion consistente
con la teoria examinada: que el precio se reduce en un 19.91% para expulsar al
rival financieramente débil.

Para confirmar los resultados anteriores, se examinan los cambios en los
precios de un afo al siguiente, en lugar de estudiar los precios directamente, y se
encuentra que los productores de unidades de disco, similares a los producidos por
rivales financieramente débiles, redujeron sus precios significativamente después
de que éstos ingresaran.

4. Algunos problemas de la deuda soberana

En un contrato de préstamo, un agente (el deudor) recibe una suma de dinero de
otro (el acreedor) y a cambio se compromete a efectuar posteriormente ciertos

pagos en ciertas condiciones. Debido a que, por la misma naturaleza de la transac-
cion, el cumplimiento de las obligaciones de las partes involucradas no se realiza

simultaneamente, el problema de que el deudor no quiera o no pueda efectuar los
pagos comprometidos ocupa un lugar central en el andlisis de los mercados de
crédito.
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En la literatura econdémica ha recibido mucha atencion un caso particular
de esta cuestion: el que se presenta cuando un gobierno soberano contrata deuda en
el exterior. En este caso la fuerza de la ley es mucho menor que en el de los merca-
dos domésticos, por lo que deben estudiarse los posibles mecanismos que inducen
a los gobiernos a pagar a sus acreedores externos. Responder esta pregunta es in-
dispensable para comprender por qué los prestamistas otorgan préstamos a tales
gobiernos y qué caracteristicas poseen tales préstamos.

Dicha literatura se ha concentrado en el estudio de dos mecanismos: la
posibilidad de interferencia en el comercio exterior de un pais que incumple su
contratos crediticios y la exclusion de este de los mercados de crédito.

Respecto al primer mecanismo, Bulow y Rogoff (1989), en un articulo
clasico de este enfoque, muestran que la sola factibilidad de que tal interferencia
ocurra, induce a un gobierno deudor a efectuar pagos a sus acreedores. Desde lue-
go, lo anterior no implica que el deudor cumpla integra y puntualmente con todos
los pagos; pero si que la capacidad del acreedor de interferir en el comercio exte-
rior del deudor obligue a éste a negociar los pagos de la deuda. Como estrategia de
analisis, Bulow y Rogoff construyen un modelo desde donde se parte de una deuda
infinita, lo que implica que los acreedores tienen derechos legales sobre toda la
produccién del pais. Esto lo hacen para encontrar las cantidades maximas a cobrar
por parte del acreedor; siendo que, a pesar de sus derechos legales, en la practica el
unico mecanismo disponible para obligar a pagar al pais deudor, es la posibilidad
de interferir en su comercio exterior. Bulow y Rogoff analizan un juego de nego-
ciacion entre el deudor y el acreedor, en el cual este ultimo tiene como respaldo la
capacidad de interferencia en el comercio exterior del primero.

El resultado del analisis de Bulow y Rogoff es que existen tres posibles
zonas de equilibrio. Dos caracteristicas centrales para ver en cual de estas zonas
nos podemos encontrar son: 1) cuanto se beneficia el pais del comercio libre y 2)
cuanto pueden interferir los acreedores en tal comercio.

En una de las tres zonas de equilibrio posible, tanto las ganancias que
obtiene el deudor del comercio libre, como la capacidad de interferencia de los
acreedores en él, son muy grandes, lo que resulta en un enorme poder de negocia-
cion de éstos ultimos. En esta zona, el verdadero limitante del poder de los ban-
COS es su propia impaciencia por recibir pagos. Resultando esto en un fenbmeno
paraddjico: un aumento en la tasa de interés internacional que beneficia al deudor.
Ello sucede por que esta tasa mide el grado de impaciencia de los acreedores, asi,
al aumentar, los hace mas impacientes y reduce su poder de negociacion. Para
interpretar este resultado debe considerarse a Bulow y Rogoff, quienes parten de
una situacion en donde la deuda inicial es tan elevada que no puede producirse el
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siguiente fendmeno, que tradicionalmente perjudica a los deudores: un aumento
en la tasa de interés —en un contexto de contratos de deuda con tasas de interés
variables— que incremente los derechos de los acreedores sobre el producto del
deudor. En efecto, puesto que la deuda inicial es ya muy grande, un incremento
en los derechos legales sobre el producto del deudor no ayuda en nada a los
acreedores.

En una segunda zona, aunque la capacidad de interferencia de los acree-
dores contintia siendo grande, las ganancias del comercio libre no lo son. En este
caso, las reducidas ganancias del comercio libre —y por tanto, lo poco que tiene que
perder el deudor de la interferencia en él- es lo que limita el poder de negociacion
de los acreedores. En esta zona, las cantidades que pueden cobrar los acreedores
dependen de manera importante de las variaciones en los términos de intercambio
del deudor.

En la tercera zona, es la reducida capacidad de interferencia de los acree-
dores en el comercio del deudor lo que limita su poder de negociacion. En equili-
brio, el deudor les pagara justamente la cantidad equivalente al perjuicio que le
ocasionarian si interfirieran en su comercio. En realidad, los acreedores no interfie-
ren en el comercio del deudor, pero es el dafio que pueden ocasionar lo que deter-
mina cuanto cobraran.

Consideremos ahora el segundo mecanismo analizado en la literatura
economica: la exclusion del mercado de crédito. Bulow y Rogoff (1990) muestran
gue si el deudor puede ahorrar en los mercados internacionales, este mecanismo no
es capaz de inducir los pagos del deudor. Ello se debe a que, cuando el deudor debe
hacer un pago de deuda, le conviene ahorrar esos recursos en los mercados interna-
cionales en lugar de dedicarlos a pagar la deuda contraida previamente. Bulow y
Rogoff demuestran que si el Unico castigo de que disponen los acreedores fuera la
exclusion del mercado de crédito, entonces este argumento implica que el mercado
de deuda soberana es insostenible. Sin embargo, investigaciones posteriores (Cole
y Kehoe, 1994), relajan el supuesto de que los deudores pueden ahorrar sin ninguna
interferencia en los mercados internacionales, a pesar de incumplir sus pagos; y
encuentran que la exclusion del mercado de crédito si es un instrumento eficaz para
inducir el pago de los deudores y, de esta manera, hacer factible el otorgamiento de
crédito.

Cole, Dow y English (1994) continGan con esta linea de investigacion y
analizan una experiencia historica concreta. Se trata de los incumplimientos de
contratos de deuda por parte de gobiernos latinoamericanos, y de algunos estados
de los EUA durante el sighoix. Encuentran que el “castigo” por incumplir los
contratos fue la suspension de préstamos adicionales, no la interferencia en el co-
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mercio exterior. Ademas, enfatizan que cuando el deudor, después de un periodo de
incumplimiento, llegé a un acuerdo con sus acreedores —consistente en un pago
parcial de la deuda previa— recuper6 su acceso a los mercados crediticios al poco
tiempo. El acuerdo con los acreedores fue un requisito necesario para recuperar
este acceso. Mencionan el caso ilustrativo de Honduras y Uruguay en la segunda
mitad del siglo antepasado, ambos paises contrajeron deudas, principalmente en
Londres, para financiar gastos militares y mejoras internas. Uruguay dejé de pagar
los intereses de su deuda entre 1876 y 1878. Cuando en 1878 llegd a un arreglo que
le permitio reanudar el pago de intereses, obtuvo una reduccion en la tasa de interés
sobre el principal de 6 a 2.5%. Después de diez afios de continuar sirviendo su
deuda -y mediando un refinanciamiento en 1883— en 1888 pudo obtener préstamos
nuevos para financiar obras publicas y redimir deuda interna. Honduras, por otra
parte, también incumplié sus contratos de deuda, y lo hizo en la misma década que
Uruguay, en 1872 y 1873. Sin embargo, a diferencia de Uruguay, solo hasta 1926
llegd a un arreglo con sus acreedores, por eso, no fue sino hasta 1928 cuando pudo
obtener préstamos nuevos en los mercados internacionales.

Cole, Dow y English construyen un modelo consistente con las experien-
cias anteriores. En este modelo, el gobierno esta inmerso en un juego con informa-
cion incompleta, en el que debe construirse una reputacion como agente que cum-
ple los compromisos previamente construidos. Los rasgos centrales de este modelo
residen en que si el gobierno deja de pagar, pierde su reputacion, los prestamistas
no le conceden entonces créditos adicionales, al pensar que no se les pagara. Este
es el costo de no pagar, sin embargo, es posible recobrar el acceso al mercado de
crédito. Esto se logra llegando a un acuerdo con los acreedores. Los pagos previos
a la reanudacion de los préstamos son una sefial que le permiten al gobierno de-
mostrar que es digno de tener acceso al mercado de crédito nuevamente.

Conclusiones

En este articulo hemos presentado las ensefianzas de diversos modelos que ilustran
cémo la teoria de juegos puede enriquecer el analisis de diversos problemas finan-
cieros. Hemos visto como las relaciones de una empresa con sus clientes y con
otros competidores nos aleja del esquema de Modigliani-Miller, el cual postula
que su estructura financiera es irrelevante. Hemos ilustrado también como la pose-
sion de informacién diferente por parte de diversos agentes, ayuda a explicar cier-
tas reacciones de los mercados financieros. Finalmente, se han revisado como los
modelos de negociacion se pueden usar para analizar el funcionamiento de los
mercados de deuda soberana.
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