1 El problema del agente y el principal

Muchas situaciones de interés para la economia se pueden analizar utilizando el siguiente marco teérico. Hay
un “principal”, que en la mayorfa de los casos que analizaremos es el dueno de la empresa. También hay un
“agente”, que es un empleado de la empresa. El principal quiere inducir al agente a hacer la “accién” que
sea mejor para la empresa. Habitualmente se asume que lo que se hace es escribir un contrato en el cual
se dice que el agente debe hacer tal accién, en cuyo caso se le pagard una cierta suma, y que si no cumple
tendrd ciertas consecuencias. Sin embargo, en muchos casos es muy dificil, sino imposible, para el principal
observar las acciones del agente.! Se presenta entonces un caso de informacién asimétrica: el agente sabe qué
accion tomo, y el principal no. Se plantea entonces el problema de qué debe hacer el principal para inducir
al agente a hacer lo “correcto”. En este capitulo estudiaremos la forma que toman los contratos 6ptimos
para el principal, cuando sélo puede observar las “consecuencias” de las acciones del agente. En particular,
asumiremos que el principal puede observar los niveles de producto que resultan de las acciones del agente.

Aunque no recibe mucho crédito, uno de los primeros modelos de agente principal fue elaborado en un
contexto bastante distinto por Joseph Stiglitz, quien analizé la “racionalidad” econdémica de la medianeria
(una institucién milenaria en la cual un cultivador que corre con los gastos de una plantacién divide a la
mitad los frutos de su cosecha con el duefio de la tierra). Otros nombres para el problema de agente principal
son “riesgo moral” o “moral hazard” y modelos de “accién oculta” o “hidden action”.

Formalmente entonces, asumiremos que hay n niveles de producto x;, ¢ = 1, 2, ..., n, que recibe el principal,
y unas acciones a, b, etc (en general seran sélo dos) que puede tomar el agente. También, cada accién tiene
un determinado costo para el agente. Por ejemplo, esforzarse mucho es més costoso que esforzarse poco.
Para cada accién 4, c (i) serd el costo para el agente. Asumiremos que el principal no puede observar la
accién, pero si el nivel de producto. Para que el supuesto tenga sentido, no puede suceder que a cada accién
corresponda un solo nivel de producto, pues si asi fuera, observar el producto seria equivalente a observar
la accién. Por lo tanto, a cada accién ¢ = a,b,... le corresponders una distribucién de probabilidades 7;
sobre los niveles de producto. Asi por ejemplo si la accién a hace que ocurra un nivel de producto de 1 con

probabilidad % y un nivel de producto de 2 con probabilidad %, tendremos

wa(1>:%:1_na(2).

Algunas veces, en vez de 7, (x;) escribiremos 7;, para el nivel de producto i. Asumiremos también que
hay un cierto nivel de “utilidad de reserva” w para el agente. Este nivel de utilidad representa la utilidad
que recibirfa si trabajara en la mejor alternativa a trabajar en la empresa.

Para tratar de inducir al agente a hacer la accién correcta el principal debe disenar un sistema de
incentivos s que le pague al trabajador s (z;) cuando ocurra el producto z;. Algunas veces escribiremos s;
en vez de s (z;). El “valor” que le asigna el trabajador a cada cantidad de dinero s viene especificado por
una funcién de utilidad w. Si el trabajador recibe $s, el nivel de utilidad que alcanza es de u (s) menos lo
que le haya costado en términos de utilidad la accién que eligié. Asumiremos en todo momento que u es
estrictamente creciente, y con derivada estrictamente positiva. En general se asumird también que el agente
es averso al riesgo, o lo que es lo mismo, que la derivada segunda de u es negativa.

En el proceso de disefio del esquema de incentivos, el principal enfrentard dos tipos de restricciones. La
primera es la resticcién de participacién: si el principal quiere que el trabajador elija la accién a, por

ejemplo, debera cumplirse que el trabajador quiera elegir a, y no irse de la empresa. En términos formales

10 puede ser que el principal las observe, pero que sea imposible demostrar ante un juez cudl fue la accién tomada por el
agente. En ese caso, el contrato tampoco tiene mucho sentido.



tenemos que la restriccién de participacién es
n
> wa (@) uls (z:) - c(a) > (PARTICIPACION)
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El lado izquierdo de la desigualdad es la utilidad de elegir la accién a: la sumatoria representa la utilidad
esperada y c(a) son los costos para el agente de hacer a.
La segunda restriccién es la restriccién de incentivos: si el principal quiere que el agente elija la accién

a, por ejemplo, deberd cumplirse que el trabajador quiera elegir a, y no b u otra accién. Formalmente,

Z 7o (i) w (s () —c(a) > Z mp (zi) w (s (z;)) — c(b). (INCENTIVOS)

El lado izquierdo es, igual que antes, la utilidad para el agente de elegir la accién a. El lado derecho es
la utilidad para el agente de elegir la accién b: la distribucién de probabilidades sobre los pagos s (z;) es la
correspondiente a b, y el costo de la accién, es el costo de b.

El problema del principal se resuelve en dos etapas. Primero el principal debe imaginarse que quiere
implementar la accién a, por ejemplo, y encontrar la mejor forma de hacerlo. Una vez que resuelve ese
problema calcula la utilidad que recibirfa en ese caso. Luego hace lo mismo para todas las demds acciones.
La segunda etapa es comparar todas las utilidades calculadas en la primera etapa y elegir la accién que le
da la mayor utilidad.

En la primera etapa del problema del principal el problema de elegir el esquema éptimo para implementar
la accién b es entonces: Elegir sq, s, ..., S, para maximizar

n
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imbu (si)—c(b) > imau (s;) —c(a), para todo a # b
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El primer renglén es la funcién objetivo del principal: debe maximizar el valor esperado de sus ingresos x;
menos sus costos. La disyuntiva que enfrenta el principal es que si elige sueldos s; muy bajos, el trabajador
se ird de la empresa. También, debe elegir los sueldos de tal forma que el trabajador elija la accién que
el principal quiere. Analizaremos ahora la solucién a este problema asumiendo que hay sélo dos acciones
posibles a y b.

El Lagrangiano para el problema del principal es

L= Zwib (x; —s;) + A (Z mipu (8;) — c(b) — u) +u (Z mipu (8;) — c(b) — Zﬂ'mu (si) + c(a))
1 1 1 1

y la condicién de primer orden con respecto a s; es

—7ip + Mmipt (85) + p (mipt (85) — mig (s;)) = 0, parai=1,2,...n
1

u’ (8;)

Aunque en general puede resultar dificil computacionalmente resolver este sistema (junto con las restric-

ib

A4 [1—7:@} , parai=1,2,...,n (1.1)

ciones de participacién e incentivos), hay tres lecciones muy importantes y generales que se desprenden de
la ecuacién (1.1):



1. Si para un sistema de incentivos sq, ..., s, “candidato” a ser éptimo, la restriccién de incentivos esté
inactiva (es decir, el lado izquierdo es més grande que el derecho) entonces el esquema de sueldos
debe ser constante si el agente es averso al riesgo. Para ver eso, notamos que si la restriccién de
incentivos estd inactiva, entonces su multiplicador asociado p debe ser 0. En ese caso, la ecuacién (1.1)
nos dice que 1 = Au/(s;) para todo i. Como u' es estrictamente decreciente, ello es posible sélo si
S§1 = S = ... = Sp. La intuicién detréds de este resultado es bien general y facil: si el agente es averso
al riesgo, y el principal no, no tiene sentido que el agente absorba ningiin tipo de riesgo, pues para el
principal es “gratis” absorverlo él. Para asegurarle el nivel de utilidad de u al agente, el principal tiene
que pagar més en promedio si los sueldos tienen riesgo (son distintos para distintos niveles de producto)
que si no lo tienen. Vemos entonces que si el principal quiere implementar la accién con el costo ¢ méas
bajo, el problema es muy sencillo: se pone un sueldo constante, en cuyo caso la restriccién de incentivos
se satisface automédticamente, y se elige dicho sueldo para que el nivel de utilidad alcanzado con ese
sueldo sea u. Para ver formalmente que la solucién para implementar la accién de costo més bajo son
o6ptimos los sueldos constantes, puedo resolver el problema del principal sin la restriccién de incentivos.
Eso nos da la ecuacién (1.1) pero con p = 0 (es decir, sin el segundo término) lo que implica sueldos
constantes. Como la solucién sin la restriccién de incentivos es también la solucién con la restriccion
(siempre que la solucién cumpla con la restriccion ignorada, que la cumple en este caso), vemos que

los sueldos constantes son éptimos.

2. La contracara de la primera leccién, es que si se quiere implementar una accién que no es la de minimo
costo para el agente, los sueldos no serdn constantes. Si se ponen sueldos constantes, el agente elegird
la accién de minimo costo. Esta transferencia de riesgo del principal al agente genera una ineficiencia
relativo a lo que sucederia si se pudieran observar las acciones del agente: el principal podria bajar
el promedio de sueldos, manteniendo el nivel de utilidad del agente constante, y asi{ aumentar su
propia utilidad. La parte “observable” de esta leccién, es que en muchas circunstancias los pagos de los
trabajadores dependen de su productividad: para los gerentes estdn los “bonos” y para los trabajadores

manuales, estd el pago a destajo.

3. La tercera leccion es que los pagos serdn méds altos cuanto mds “informativo” sobre la accién elegida

Tia

es el nivel de producto ocurrido. El nmimero Z 2

e se llama el ratio de verosimilitud de a con respecto
a b si ocurrié x;. Nos dice cudn probable es que el agente haya elegido a y no b, si ocurrié el nivel de
producto z; : si m;, es grande, quiere decir que es muy probable que ocurra x; cuando el agente hace
a, y si m;, es pequeno, quiere decir que el nivel de producto x; es poco probable si se hace b. Para ver
eso, calculemos con la regla de Bayes la probabilidad que el agente haya elegido a y no b, si ocurrié el
nivel de producto z;:

P(z;|a)P(a) i P (a) P (a)

Pllo) = T P@+ Pl [DP®)  muP (@) +maP ()~ Pla) + 2P ()

Uy

T es grande, quiere decir que es muy probable que el agente haya elegido a y no b.

Por lo tanto, si
Por lo tanto, si queremos implementar b, serfa razonable “castigar” al agente con un sueldo bajo en

Tia

este caso. Eso ocurre en el esquema optimo, ya que si 7

es grande, el lado derecho de la ecuacion

(1.1) es pequeiio, por lo que v’ (s;) debe ser grande, o lo que es lo mismo, s; pequefio.

Una sutileza que se desprende de la tercera conclusién es que los pagos de bonos y esas cosas, no tendrian

que ser crecientes con el nivel de producto alcanzado, sino que tendrian que depender de cuédn informativos

7ia es creciente (o decreciente)
k2

son los niveles de producto sobre la accién elegida. Por supuesto, si se cree que

en x;, los bonos serdn crecientes en el nivel de producto.



A menudo, en la discusiones de politica econémica, o de gerenciamiento, se ignora una leccién fundamental
del problema que estamos analizando: por méds que sea obvio que se estd eligiendo una accién que no es la
que genera mayores niveles de producto, puede ser muy caro inducir al agente a elegir la accién correcta.
Para ilustrar esto, resolveremos uno de los problemas més sencillos de agente principal, en el marco de una

discusién de politica econémica y educativa.

Ejemplo 1 Los vouchers para educacién. En la actualidad, en muchos paises se estd discutiendo la
posibilidad de implementar en la educacién piblica un sistema de vouchers. Mediante el mismo, se premiarfa
a las maestras, escuelas, o directoras que tuvieran mejores rendimientos. Para medir rendimientos se utilizan
unas pruebas que se dan a todos los estudiantes del pais y se comparan los rendimientos de las distintas

escuelas en dichos exdmenes.

Para analizar la conveniencia de esta medida de politica, analizamos un modelo de agente principal. El
principal es el gobierno, y el agente es la directora de la escuela. Hay dos acciones posibles para la directora:
actuar como una vaga a o trabajar b (piensen en b como la accién “buena” y en a como la “alternativa”). Hay
dos niveles posibles de “producto” para cada accién: x1 = 0 es el evento “méds de la mitad de la clase reprueba
los exdmenes generales”; o = 1 es “menos de la mitad reprueba”. Las distribuciones de probabilidad vienen
dadas por: w1, = % y Ty = i. La utilidad de la maestra de un sueldo de s es u (s) = logs. Los costos son
c(a) =1, ¢(b) =b>1y la utilidad de reserva w = 0.

Para implementar a, debemos poner un sueldo constante s que le de a la directora una utilidad de O :

T1aW (8) + T2u(s) —c(a) =u S u(s) —1=0s=e.

La utilidad del gobierno en este caso es
1

1
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Para implementar b, sabemos que ambas restricciones estdn activas: la de participacién estd “siempre”
activa, pues de si no lo estuviera, se podrian bajar ambos sueldos un poquito; la de incentivos esta activa,
pues si no lo estuviera, la ecuacién (1.1) nos dice que los sueldos deberfan ser constantes, pero con sueldos

constantes, el agente hace a. Tenemos entonces que:

1 3

Zlogsl—l—zlogsz—b = 0

1 3 1 1
Zlogsl—l—zlogsz—b = ilogsl—l—ilogsz—lzo

Llamando u; a log s; tenemos un sistema de ecuaciones lineales:

Tup+3up—1=0 Uy =2b—1 §9 = 201

1u1+iuQ—b:O} u1=3—2b} §1 = 372
= =

Tenemos ahora que

por lo que conviene implementar b si y sélo si

V)2 V(@ e 10— 1 2o - >

N =



Definiendo = = €2, tenemos que vale la pena implementar la accién b si y sélo si

4 4 4 - 6 3 6

1+ 4e+ 14+ 8e + 4e?
6e

3 1 1 . 1 2 1
—x2el+<+e>x—e‘5 > 0 —e+-e+-vVe2+83+4et >z

1

La conclusién de politica econémica es que puede ser muy caro implementar un sistema de vouchers en

el cual las maestras se esfuercen. ll

Analisis gréafico del problema de 2 x 2. Asumamos que hay dos acciones a,b y dos niveles de producto
21, 22. Pondremos a = m, v b = 71 con @ > b. Sea f = v~ !, de tal manera que f (u1) nos dice cudl es
la, cantidad de dinero que hard que el agente tenga una utilidad de u;.2 Como la utilidad es estrictamente
creciente, la inversa existe. Ademsds, el problema de elegir niveles de salarios es equivalente al de elegir niveles
de utilidad, pues a cada nivel de utilidad le corresponde un solo nivel de salario. Por eso estudiaremos el
problema desde esta nueva perspectiva. El problema del principal cuando quiere implementar b, es entonces

el de elegir los niveles de utilidad w1, us para maximizar

b(z1 = f (1)) + (1 =b) (22 = f (u2))

sujeto a buy + (1 — b)us — ¢p u

Y

buy + (1 =b)us —cp, > aur+ (1 —a)us —cq

Nos quedan entonces dos restricciones lineales

u+cp b
U — i
= 1-b 1-b "'
Uy > ’M1+Cbica
a—>b

que determinan que la regién de donde se pueden elegir los pares de u; y us es la pintada con cuadritos

grises en la siguiente gréfica.
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-.- Particjgacion OK

Incentivos OK

v

Uy

Cuando queremos implementar b, las dos restricciones estan activas, por lo que el 6ptimo se encuentra en el
punto marcado con *. El agente estd completamente asegurado cuando para todo nivel de producto, tiene el

mismo sueldo, es decir cuando uy = u;. Cuando el principal maximiza su utilidad sélo sujeto a la restriccién

2Formalmente, definimos f (u) (para cada u tal que existe s con u (s) = u) como el nimero s tal que f (u) = f (u(s)) =
-1 _
u™t (u(s)) =s.



de participacién, sabemos que u; = wus, por lo que las curvas de indiferencia del principal son tangentes
a la restriccién de participacién a lo largo de la linea de 45°. Formalmente, sustituyendo la restriccién de

participacion en la funcién objetivo del principal obtenemos

b(a1— f () + (1— ) (xg—fc;tzb— lfbm))

y la condicién de primer orden es

_bf/(u1)+(1—b)f'<“1+cbb—1bbu1)1bb P
F(E e ) = 1), (12)

De la definicién de f, dada por f(u(s)) = u=!(u(s)) = s, y derivando con respecto a s, obtenemos el

resultado del teorema de la funcién inversa: para v tal que existe s para el cual u = (s),

du=! (u(s)) du (s) PN du=t (u(s)) _ 1 o f(u) = du=t (u) _ 1

du ds du u (s) du w (w1 (u))’

Por lo tanto, f” se obtiene derivando esta ecuacion:

[ (u) = Pul (w) __u” (u™" (u) du:z;(u) _ 7“// (u™" (u)) m o (u™* (u))

0.
du? [ (u=t ()" [’ (u= ()] W @)

Esto implica que f’ es mondétona, y por la ecuacion (1.2) tenemos que

u—+cy b

1-b 1-b

U1 = UL < U2 = U7.

Lo que nos dice esto es que en ausencia de problemas de informacién (cuando se puede ignorar la restriccién

de incentivos) es éptimo asegurar al agente completamente. En términos gréficos tenemos
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La curva gruesa es la curva de indiferencia del princpal en el 6ptimo. Comparando las soluciones con y
sin informacién asimétrica, vemos que en ambos casos el agente recibe u, pero con informacién asimétrica,
la utilidad del principal es menor, pues estd en una curva de indiferencia méds alta (la utilidad del principal
crece cuanto mds bajas estdn sus curvas de indiferencia). Esta pérdida de bienestar y eficiencia se debe a que

en el caso de informacién asimétrica el agente recibe su nivel de utilidad & con sueldos con riesgo, mientras



que en el caso de informacion simétrica, los sueldos son sin riesgo. Como el agente es averso al riesgo, el nivel
de @ se consigue con sueldos mds altos en promedio cuando los mismos tienen riesgo. El principal preferiria
sacarle el riesgo al trabajador, y bajar los sueldos en promedio. El problema es que si hace eso, el trabajador
hace a y no b.

Ejemplo 2 Otro ejemplo de 2x 2. Sean: ; =iy Tjq = 3 parai= 1,271, = 3;ca =5y & = 5;u(s) =
VSyu= %. Para implementar a, ponemos s; = sy = s y la utilidad del agente igual a u para obtener s = 1
y unos beneficios para el principal de % Para implementar b,

1 3 1
VetV g =
1 1 1
gVt gV =

=Wk W

resolviendo para /s1 y /S2 (un sistema lineal) y elevando al cuadrado obtenemos s; = i y So = % y los
beneficios del principal son 0. H

Ejemplo 3 Un ejemplo con tres niveles de producto. Hay dos acciones que puede tomar el agente, a
y b. Los niveles posibles de producto son x1 = 1, x5 = 3 y 3 = 4. El problema que debe resolver el principal

si desea que el agente elija la accién k (para k = a,b) es: elegir s1,s2 y s3 para maximizar

3
> (@i — si) min
1

sujeto a

3
ZU(Si)T"ik_Ck > (1.3)

3

1
3
Zu(si)ﬂ'ik_ck > Zu(si)ﬂ'im_cm para m = a, b (1.4)
1 1

Las condiciones de primer orden para este problema se obtienen derivando con respecto a s; y son

1 T

- =>\+u[1— ””},paraz':m,?, (1.5)

u! (s) Tik
donde M\ es el multiplicador de la restriccién de participacién y p el de la de incentivos.

Supongamos que m;, = % para todo i, ¢, =@ =0 < ¢ = ¢. Supongamos ademads que 71, = %, mop =dy

T3 =3 —dy que u(s) =logs.

Resolveremos dos casos: d =z y d = %, pero antes, un resultado que serd 1til en muchas circunstancias.

=

Lema 4 Si la funcion de utilidad es continua, y no acotada por debajo, la restriccion de participacion estd
stempre operativa. Fs decir, el agente recibird un nivel de utilidad w, y el principal siempre estd dispuesto a

pagar algo por relajar la restriccion de participacion.

z

Prueba: Supongamos que (s?) es una solucién al problema del principal, cuando quiere implementar la

acciéon z pero que
n

Zu(sf)m—z —c, > .

1



Encontraremos un esquema de pagos (s7) que satisface las restricciones de participacién y de incentivos y que
le da al principal unos beneficios estrictamente mayores que aquellos que arroja el esquema (s?). Definimos
A=>u(s?)m, —cy; —u >0y para cada i definimos v; : Ry — R mediante v; (r) = u (s — ) que hereda
de u la continuidad y que no es acotada por debajo. Como v; (0) > wu(sf) — A y para r suficientemente

grande u (s7) — A > v; (r), existe un r} tal que v; (7

*) = wu(s?) — A. Por lo tanto, para s} = s — r¥ tenemos

u(st) = ulsf i) =i () = u(s7) - A,

3 3

Tenemos entonces que s; < s7, para todo ¢, por lo cual los beneficios para el principal son estrictamente

mayores bajo (sf) que bajo (s7). Ademads,

n
w(sf) miz — E uw(si)miz+c+u—c.=1u
1
por lo que (s7) satisface la restriccién de participacién. Ahora, verificaremos que satisface la de incentivos:

n n
Zu(sf)m—z—cz > Zu(sf)ma—ca@
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Zu(sf)mz—A—cZ > Zu(sf)ﬂ'm—A—ca
1

1

y esta tltima ecuacién se satisface pues habfamos empezado suponiendo que (s?

?) era una solucién, y que

por tanto cumplia la restriccién de incentivos. ll

Comentario. Otra forma de ver que la restriccién de participacién siempre estard activa con utilidad con-
tinua y no acotada por debajo (en el caso en que hay sélo dos acciones posibles) es la siguiente. Supongamos
lo contrario y sea (s?) es una solucién al problema del principal, cuando quiere implementar la accién z pero
que

Zu ($7)mir — 2 > .
Tomemos un nivel de producto 4 tal que m;, < 7;, para la otra accién (la que no se quiere implementar).

En tal caso, reduciendo s; en ¢, para ¢ chico, las dos restricciones ain se cumplirdn, y el nuevo plan arroja
mayores beneficios que (s?). Eso contradice que (s?) fuera éptimo.

Volvemos ahora al ejemplo que estdbamos tratando antes del Lema.

Caso 1: d = i. Primera parte: beneficios de implementar b. La condicién de primer orden en la ecuacién
(1.5) implica que
1.3 1.4
§1 = S2 (:>) Us = 2¢ — U3 (:>) us = 4c.
(aqui ya usamos que la ecuacién (1.3) se satisface con igualdad) Por lo tanto, obtenemos uq = us = —2c.

Como ademds u; = log s;, encontramos

S1 =59 =€ 2y s3=e’.



El valor de los beneficios esperados (méximos) cuando el principal quiere implementar b es entonces

3 —2c 4c

e +e
Wy = E (xi_si)ﬂ'ib:?)_#
1

Caso 1: d = i. Segunda parte: beneficios de implementar a. En el problema de implementar a, la restriccién
de incentivos (ecuacién 1.4) no es operante, pues ¢, = 0 < ¢,. Por lo tanto, p = 0 en la ecuacién 1.5, y
obtenemos que s; = s para todo i. El problema ahora es hallar el nivel s 6ptimo. Eso se resuelve sustituyendo
s; = s en la ecuacién 1.3, para obtener u (s) = 0, o equivalentemente, s; = 1 para todo i. Obtenemos entonces

que los beneficios méximos cuando queremos implementar a son

0+243 5
V, = U+2+5 -2
3 3
Caso 1: d = i. Tercera parte: elegir la accion a implementar. Una vez que tenemos los beneficios maximos

si implementamos a, y aquellos si implementamos b, debemos decidir qué accién es la mejor.
> 8 —2c dc —
W2Vaegze+e=g(c)

Como ¢’ (c) = —2e72¢ + 4e** > 0 para todo ¢, lim, o0 g (c) = 00 y g(0) =2 < &, obtenemos que existe un
c* tal que V, >V, siy sélo si, ¢ < c*.
Una caracteristica de este problema, con d = i, es que cuanto més grande el producto, mds grande el

salario. Ahora veremos un caso en que no es asi.

Haciendo exactamente lo mismo que en el caso 1, obtenemos s; = 3 = ¢ 2° y 59 = ete.

—2¢ _dc .
e —+e _ 5
&—F— v, por supuesto, V, = 3.

menor ahora que en el caso 1 (y lo es). La razén es que cuesta lo mismo implementar b en ambos casos (pues

Caso 2: d = %
Luego, V}, = % — Una cosa que debemos verificar, es que V,, deberia ser
el contenido informacional es el mismo en ambos casos) pero el producto obtenido en este caso es menor que

en el caso 1, ya que la distribucién sobre productos es peor. Como antes,
13 —2c 4c
‘/sza@EZe “+e*=g(c)

y otra vez, existe un ¢ < ¢* tal que V;, >V, si y sélo si, ¢ < ¢ Para ¢ € (¢,c*), vale la pena implementar b

id=1 id=1
sid=7ynosid=g3.

Ejercicio 5 Encuentre V;,,V, y s;, para i = 1,2,3, para d € (0, %) Encuentre los niveles de ¢ para los

cuales es 6ptimo implementar la accién b.

Ejercicio 6 En el ejemplo desarrollado més arriba, suponga que x; = ¢, y demuestre que con d = %, b no es

una accién 6ptima para ningin nivel de ¢ > 0.

Ejercicio 7 En el modelo de agente principal con dos acciones, u”” < 0 y n niveles posibles de producto para
cada accién, suponga que cae Unicamente el costo de la accién b. Es decir, suponga que ¢, cae desde un nivel
¢, a un nivel ¢ < ¢ y que ¢, se mantiene constante. Demuestre que V;, (¢f) > V4, (). Pista: esto se puede
hacer explicitamente, o con el Lagrangiano, o con el Teorema de la Envolvente (ver Seccién ??7). Demuestre
que si la funcién de utilidad del agente es esctrictamente creciente, continua y no estd acotada por debajo,
entonces V;, (¢f) > V, (¢,) (Pista: utilice la construccién que hicimos en la demostracién del Lema 4). Otra
forma, dado que las dos restricciones quedan con desigualdad estricta (si ponemos los sueldos éptimos 5,

con c; es restarle € a todos los sueldos: el principal gana més plata, y se siguen cumpliendo las restricciones.



Ejercicio 8 Muestre que en el problema con dos acciones, es mejor usar una zanahoria (bajar el costo de
la accién a, que se quiere implementar) que un garrote (subir el costo de la accién b, la alternativa). Por
supuesto, la suba de un costo debe ser igual o “comparable” a la baja del otro (si no, no tiene gracia). En
particular, demuestre que la solucién al problema del principal con costos (cq, ¢p) = (cg — A, cg) para A > 0,
es mejor que la solucién cuando los costos son (cq,cp) = (cg,cg + A) . (Si quieren, pueden hacerlo con A

arbitrariamente pequeifio, y usando el teorema de la envolvente).

Ejercicio 9 Hay dos acciones que puede tomar el agente, a y b. Los niveles posibles de producto son 1 = 1,
To = 2y x3 = 3. Supongamos que T;, = % paratodo i, c, =1 <c, yu = —%. Supongamos ademads que

—S8

1 1
Tip = T2p = 7, M3p = 5 Y que u(s) = —e

Parte A. Encuentre los contratos 6ptimos para implementar a y b.

Parte B. Encuentre los niveles de ¢, para los cuales el principal quiere implementar b.

Ejercicio 10 Deberes. El gerente de una empresa puede ejercer un esfuerzo alto e, = 2 o un bajo esfuerzo
ey, = 1. El ingreso de la empresa -sin contar los costos- puede ser o bien m; = 16 o m3 = 2. La eleccién
del gerente afecta la probabilidad de que un beneficio particular se dé. Si elige e, entonces ocurre 7; con
probabilidad p = 3/4, mientras que si elige e; el resultado 71 se da con probabilidad 1/4. El dueno de la
empresa es neutral al riesgo y disena un contrato que especifica un pago y; contingente a los ingresos m;. La

funcién de utilidad del gerente es u(s, €) = /s — e y su utilidad de reserva es u = 0.

Parte A. Resuelva el contrato de informacién completa y establezca la accién que querrd inducir el dueno.
1 Qué accién querra hacer el gerente?

Parte B. Pruebe que el contrato anterior no es de equilibrio cuando el esfuerzo del gerente no es observable.
Resuelva el contrato de segundo éptimo (el mejor, cuando el gerente no puede observar la accién del gerente).
Compare los beneficios que obtiene el duenio en esta situacién respecto de la del punto anterior.

Parte C. Comente las implicaciones que tiene la existencia de informacién asimétrica para compartir los
riesgos entre agente y principal.

En general, pero no siempre, asumiremos que todas las acciones le asignan probabilidad positiva a todos
los niveles de producto. Para ver por qué, imaginemos que una accién (digamos la a) le asigna probabilidad
positiva a un cierto z;, pero la accién b (de costo alto) no. Si queremos implementar la accién b, no habra
“problema” de agencia, pues alcanzara con pagarle un sueldo fijo al agente (que le asegure @ si hace b) para
todos los niveles de producto menos para x;, y pagarle “menos infinito” si ocurre z;. En ese caso, el agente
no querrd hacer la accién a, pues con una probabilidad positiva ocurrira el nivel de producto x; y ello le dara
una utilidad muy pequena (que mds que compensard la ganancia de costo por hacer a en vez de b). Este
tipo de contrato se llama “burning o0il” pues es como avisarle al agente: “si sale el producto z; te quemo
en aceite hirviendo”. En algunos casos, cuando la utilidad estd acotada por debajo, o lo sueldos admisibles
tienen una cota inferior, no se podra hacer el burning oil, y volvera a surgir el problema de la agencia aunque
no todas las acciones le asignen probabilidad positiva a todos los niveles de producto.

Ejemplo 11 Supongamos que hay: tres niveles de producto x1,zs y x3; dos acciones a y b, con m;, = %
para todo ¢, y w1 = 0, mop = % y T3y = % El costo de a es ¢, = 0 y el de b es ¢, = 1. La utilidad es
u(s) =logs y uw = 0. Para implementar a ponemos s; = s = $3 = s y nos queda logs =0 < s = 1. Para
implementar b ignoramos la restriccién de incentivos; sabemos que en ese caso lo 6ptimo es fijar sueldos

constantes so = s3 = z (el sueldo s; no aparece en el problema) y queda logz — 1 =0< 2z =59 = 53 = e.
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Luego, podemos elegir s; para hacer que se cumpla la restriccién de incentivos: logz—1 > % log s1 —|—§ log z &
0> %logsl +%¢>51 <e 2

Ejercicio 12 Hay dos acciones a y b, con costos 0 y ¢ > 0 respectivamente. Hay dos niveles posibles de
producto, x1 = 1y x5 = 2. La accién a da un nivel de producto x; con probabilidad 1 y la accién b da el
nivel de producto xs con probabilidad 1. La funcién de utilidad del agente es u(s) = /s y la utilidad de

reserva es u < 0, pero con u + ¢ > 0.

Parte A. Encuentre el contrato éptimo para implementar a.
Parte B. Encuentre el contrato éptimo para implementar b.
Parte C. ;Para qué niveles de ¢ conviene implementar a y para cuéles b?

Ejercicio 13 En el modelo de agente principal, suponga que hay dos acciones que puede tomar el agente, a
y b. Los niveles posibles de producto son z1 = 1y x2 = 2. Suponga que 7;, = % para todo ¢, mp = p < %, y
¢e =T =0 < ¢ = ¢. La funcién de utilidad del agente es u (s) = log s. Encuentre cuanto cuesta implementar

cada accién, y cudl es la accién 6ptima. Los resultados deben estar sélo como funcién de ¢ y p.

Ejercicio 14 Un agente es contratado por un principal neutral al riesgo para trabajar en un proyecto. Si
el proyecto sale bien, el principal recibe $1.000, y si el proyecto sale mal, 0. La probabilidad de éxito es
1 — e " donde h es el nimero de horas que el agente dedica al proyecto. El agente tiene una funcién de
utilidad estrictamente creciente u (s), con u” < 0, sobre sus niveles de salario s (que no tienen porqué ser
positivos). El agente trabajard en total 40 horas, y cualquier tiempo de ese total que no dedique al proyecto,

lo trabajaré lavando platos a $10 por hora.

Parte A. Suponga que el principal puede observar la cantidad de horas trabajadas en el proyecto, y que
puede hacer los pagos depender de las horas trabajadas y del éxito del proyecto (le puede pagar un salario

total s, si el proyecto resulta exitoso, o sy si el proyecto falla). El agente puede aceptar o rechazar el contrato.
I. Escriba el problema que debe resolver el principal para maximizar su ingreso esperado.

IT. Muestre que en la solucién a este problema, los pagos al agente no dependen del resultado. Utilice esta
propiedad para encontrar el nimero 6ptimo de horas de trabajo.

Parte B. Suponga ahora que el principal no puede observar las horas trabajadas, y que el contrato sélo puede

especificar el pago como funcién del resultado. Otra vez, el agente puede aceptar o rechazar el contrato.
I. Escriba el problema que debe resolver el principal para maximizar su ingreso esperado.

IT. Demuestre que para cualquier h* > 0 que el principal quiera que el agente trabaje, el principal deberd
pagar un sueldo més alto si el proyecto es exitoso. En otras palabras, si el principal quiere que el trabajador
haga algo (trabaje una cantidad positiva de horas), deberd pagarle més si el proyecto es exitoso, que si no
lo es.

Notemos que en el ejercicio anterior no habfa un costo separado de hacer una cierta accién: el costo de
hacer un cierto h, era que dejaba de lavar platos esas h horas. Eso es relevante, porque muestra que no todos
los problemas que vayamos a ver entran exacto en el marco de las notas, sino que hay variaciones, pero las

mismas ideas se aplican.
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Ejercicio 15 Efficiency Wages. Salarios de eficiencia. Esta es la teorfa de Shapiro y Stiglitz (Shapiro,
C. and Stiglitz, J. (1984), “Equilibrium unemployment as a worker discipline device,” American Economic
Review, June 1984) de por qué los salarios son més altos que lo que “deberian ser”, y por qué no bajan, ain
si hay desempleo: si bajan los salarios, los trabajadores no ejercen esfuerzo. Este ejercicio tiene un “aire”
de agente principal, pero no se precisa saber nada de agente principal para resolverlo. La utilidad de cada
trabajador de una firma depende de su sueldo w y su esfuerzo e de acuerdo a la funcién U (w,e) = w —e. El
trabajador puede elegir niveles de esfuerzo 0 o 1. El valor del producto de la firma es am, donde @ > 0y m
es el numero de empleados que eligen e = 1. La firma puede monitorear el esfuerzo de sélo un trabajador.
Si e = 0 para el trabajador, no se le paga ese periodo. Si e = 1, se le paga w. Todos los trabajadores no
monitoreados ganan w, y todos los trabajadores tienen iguales chances de ser monitoreados. Suponga que

la firma emplea n trabajadores.

Parte A. Encuentre los valores de n y w para los cuales los trabajadores elegirdn e = 1.

Parte B. Escriba el problema que debe resolver la firma para maximizar beneficios, asumiendo que puede

elegir n y w.
Parte C. Encuentre los valores 6ptimos de n y w.
Parte D. Muestre (hay tres maneras distintas) que cuando sube a suben los beneficios del principal.

Ejercicio 16 Hay dos acciones que puede tomar el agente, a y b > a > 0. Los niveles posibles de producto
son 1 y 2 > x1. Las acciones del agente no son observables, y la funcién de utilidad del agente es u (s, k) =

—e %—k,parak = a,by s el salario (que puede ser negativo). El nivel de utilidad de reservaesuw < —1 < —b.

Parte A. Simy, = 15 ymop =1y U2 <In (Zi%) , disefie un contrato de equilibrio.

Parte B. Si mo, = a y mop, = b, para 1 > b > a > 0, disene un contrato de equilibrio.

Ejercicio 17 Hay dos acciones que puede tomar el agente, a y b, con a = log5/4 y b = 3a/2. Los niveles
posibles de producto son 1 = 1y x5 = 5. Las acciones del agente no son observables y la funcién de utilidad
del agente es u (s, k) = logs — k para k = a,b. La utilidad de reserva es w = 0. Si el agente hace la accién a,
la distribucién de probabilidades sobre los niveles de producto es w1, = w3, = 1/2, y si hace la accién b, la

distribucién es w1 = 1/4 =1 — 7.

Parte A. Calcule las utilidades del principal cuando implementa a, y cuando implementa b. ;Qué accién

querrd implementar el principal?
Parte B. Repita la Parte A, asumiendo que x5 = %

Ejercicio 18 En teoria, este problema fue el causante de la crisis que golpe6é a Argentina y
Uruguay en el 2001 y 2002. El federalismo argentino es asi: las provincias recaudan impuestos,
los pasan al gobierno central, y éste reparte lo recaudado entre las provincias. Este diseno
seria bueno si la recaudacién no dependiera de la voluntad de las provincias, y fuera aleatoria
(en ese caso, el disefio estd bueno porque al compartir lo recaudado es como un seguro para las
provincias). Pero como la recaudacién depende del esfuerzo que hagan las provincias, y sélo
una parte de la recaudacién vuelve a la provincia, las mismas tienen incentivos a no recaudar
nada. Esta falla en el diseno fue la que generé un déficit fiscal gigante que hundié primero a

Argentina y después a Uruguay.
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Imaginemos que hay Gobierno Central y dos provincias. La utilidad de la provincia 4 es

Vi — t;

donde g; es el gasto de la provincia y t; son los impuestos recaudados en esa provincia. Suponga ahora
que el gobierno central quiere maximizar su superavit fiscal esperado, sujeto a que las provincias tengan
una utilidad mayor que @ (que puede ser la utilidad de hacer un plebiscito y hacerse independientes. No
asumimos nada sobre el signo de W). Suponga también que las provincias transfieren toda su recaudacion al
gobierno, y que luego este les devuelve una parte. Las provincias sélo pueden gastar lo que les transfiere el
Gobierno. Para simplificar, suponga también que p, la probabilidad de que la recaudacién sea alta, puede ser
sélo % o) %, dependiendo del nivel de “esfuerzo” de la provincia (no hay un esfuerzo explicito en el modelo);
asumiremos también que las realizaciones de la recaudacién son independientes entre las provincias.® El

nivel de recaudacion alto es $1 y el bajo es $0.

Parte A. Llame s y sp a las transferencias del gobierno a las provincias si la recaudacion de la provincia
fue Alta o Baja respectivamente, y escriba el problema de maximizacién del Gobierno Central, suponiendo
que quiere implementar la accién que hace que la recaudacién sea alta con probabilidad %.

Parte B. Encuentre los niveles 6ptimos de s4 y sg, de la parte A.

Parte C. ;Para qué niveles de uw el Gobierno prefiere implementar la accién que da recaudacién alta con
probabilidad %, y para cuédles la accién que da recaudacién alta con probabilidad %?

Ejercicio 19 Suponga que el producto es z = ¢f (e), donde e € [0,00) es el esfuerzo del agente y ¢ es una
variable aleatoria que puede tomar valores €1 y €2, con €1 < €3, con iguales probabilidades. La funcién f es
continua y estrictamente creciente. El agente es averso al riesgo, y su utilidad tiende a menos infinito cuando
el ingreso tiende a 0. Formalmente, la utilidad del agente cuando recibe $s y se esforzé e es u(s) —c(e) y
limg_,ou(s) = —oo. La funcién u (s) es estrictamente céncava y ¢ (e) es estrictamente creciente. El nivel de

utilidad de reserva es u. El principal puede observar x, pero no puede observar ni e ni €.

Parte A. Sea e* el nivel de esfuerzo que maximiza la utilidad del principal si todo es observable. Suponga
que el principal ofrece un contrato que paga s* si el producto no baja de €1 f (e*), y s« en caso contrario.
Encuentre s* y s, para que el principal maximice su utilidad y el agente elija e*. Para hacerlo, siga los

siguientes pasos.
I. Encuentre el s* para que, si se elige e*, el agente obtenga w.

II. Sea e, el minimo e tal que eaf (e) > e1f (e*). Argumente que sea cual sea s, el agente sélo debe

considerar los niveles de esfuerzo 0, e, y e*.
III. Elija s, para que la utilidad de elegir e* sea mayor que la utilidad de elegir e, o 0.

Parte B. Suponga que ahora ¢ se distribuye uniforme en [1, 2] . Suponga que la funcién de utilidad es log s—e
y que f (e) :eyquelog% > .

3Este supuesto no es muy razonable, en principio, porque cuando a una provincia le va bien, les va bien a todas. Sin
embargo, uno puede pensar que esto es “por encima” de cualquier otro ciclo conjunto que estén viviendo las provincias.
Ademss, la independencia es “la razén” por la cual se diseni6 el sistema como se disené: si la recaudacion fuera perfectamente
correlacionada entre las provincias, no habria ninguna razén para “compartir riesgos”.
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I. Encuentre el nivel e* que el principal querrd implementar si el nivel de esfuerzo es observable.

I1. Encuentre los niveles s* y s, tales que: el sueldo es s* si el producto es mayor o igual que e* y s, en caso
contrario; el agente quiere elegir e*; s* y s, maximizan la utilidad del principal. Esta parte es equivalente a
la parte A, pero con la distribucién de € cambiada.

Ejercicio 20 Un trabajador puede hacer dos niveles de esfuerzo, bueno o malo, que inducen probabilidades
de error en la produccién de 25% y 75% respectivamente. La utilidad del agente (trabajador) es U (w,e) =
100 — %0 — e, donde w es el sueldo recibido y e vale 2 si el esfuerzo es bueno y 0 si es malo (la desutilidad del
esfuerzo se incurre independientemente de si el producto tiene errores o no). El nivel de utilidad de reserva
del agente es 0. Los errores de produccién son observables y por tanto se pueden incluir en los contratos.
Los niveles de esfuerzo no son observables. El producto obtenido vale 20 si no hay errores y 0 si los hay. La

utilidad del principal es u (z) = z cuando z es la riqueza final (tipicamente tenemos que z = x — s).

Parte A Calcule el contrato 6ptimo si se quiere implementar un esfuerzo malo, y calcule la utilidad del
principal en este caso.

Parte B Calcule el contrato 6ptimo si se quiere implementar un esfuerzo bueno cuando el nivel de esfuerzo

es observable. Calcule la utilidad del principal en este caso.

Parte C Calcule el contrato éptimo si se quiere implementar un esfuerzo alto cuando el esfuerzo no es
observable. Calcule la utilidad del principal en este caso. Comparando las partes A y C, ;Qué nivel de

esfuerzo querrd implementar el principal?

Ejercicio 21 Lea el siguiente pedazo de articulo aparecido en La Nacién el 7 de Noviembre de 2002.

En cambio, para la Argentina es mucho méds importante el hecho de que un idedlogo de los
republicanos en materia econémica, como Kenneth Rogoff, que en la actualidad es nada menos
que el director de investigaciones y principal economista del Fondo Monetario Internacional,
haya comenzado a desmontar la teoria del riesgo moral en los salvamentos. Esa teorfa, que fue
el caballito de batalla de los republicanos ultraconservadores, dice que los rescates del organismo
multilateral hacen que los prestamistas y tenedores de titulos piblicos puedan escapar sin sufrir

pérdidas. Asi, no habria riesgo alguno en colocaciones irresponsables.

FEl riesgo serfa, en cambio, para los contribuyentes de los pafses centrales. Los Estados Unidos
son los mayores accionistas del FMI y por eso el secretario del Tesoro, Paul O "Neill, dijo que no
queria poner en riesgo el dinero de los “plomeros y carpinteros”. Rogoff, que fue uno de los que
desarroll6 la teoria que ahora anima las politicas del FMI, ha dicho hace poco en una publicacién
del organismo que no hay prueba alguna de que la teoria es acertada (para los préstamos entre
naciones). Si estas ideas se revisan y las politicas respecto de los salvamentos cambian, habrd mas
tranquilidad para quienes podrian necesitar muy pronto de uno, como es el caso de Brasil. Si, por
el contrario, la Argentina es lanzada en los préximos dias sin miramientos a la cesacién de pagos
con los organismos multilaterales, Brasil deberia poner sus barbas en remojo. Y hay quienes
creen que incluso antes de la victoria republicana existia un plan para llevar a la Argentina a lo
més profundo del abismo.

En el gobierno hay funcionarios que comentan con la mayor de las reservas que creen que Krueger

impulsa esta linea. Aseguran que quiere ver un default completo, para lanzar luego su prometido
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sistema de resolucién de crisis de paises similar al que se aplica en los Estados Unidos para
las quiebras empresariales. Quienes asi opinan dicen que Krueger suenia despierta con que ese
esquema puede llevarla a obtener nada menos que el Premio Nobel en economia que alcanzé su

implacable critico, Joseph Stiglitz.

Conteste en no més de 5 renglones cada una de las siguientes preguntas
Parte A ;Qué tiene que ver la teoria del agente principal con este articulo?
Parte B ;Si tiene algo que ver, porqué seria malo que el FMI rescatara a los paises?

Parte C Si no hubiera problemas de “reputacién” o de “juegos repetidos” ;tendria alguna relevancia esta
critica? Es decir, jserfa 6ptimo dejar a los paises quebrar si ello no influyera en lo que los paises pueden

inferir sobre su futuro en caso que les toque dar default?

Ejercicio 22 Hay un agente y un principal. El agente puede elegir entre dos niveles de esfuerzo e = 6 y
e = 4, y hay tres estados posibles de la naturaleza, cada uno con probabilidad % Los niveles de produccion,

segun los esfuerzos y estados se presentan en la tabla siguiente:

Estados
€1 [50) £3
Esfuerzos e=6 60.000 60.000 30.000
e=4 30.000 60.000 30.000

La funcién objetivo del principal y del agente son respectivamente
m(z,w)=z—w y Uwe)=vw— e
donde z es el nivel de producto, w el salario y e el nivel de esfuerzo. La utilidad de reserva es w = 114.

Parte A. ;Cudles serian los contratos éptimos que implementarian e = 4 y e = 6 si hubiera informacién

perfecta? ;Cudl nivel de esfuerzo querria implementar el principal con informacién perfecta?

Parte B. Con informacién asimétrica (si sélo el agente puede saber su nivel de esfuerzo), encuentre el mejor
contrato que implementa e = 4, el mejor contrato que implementa e = 6, y calcule los beneficios del principal

en cada caso. ;Qué nivel de esfuerzo querrd implementar el principal?

Ejercicio 23 El “problema” de la agencia con un agente neutral al riesgo. Suponga que el agente
puede elegir cualquier b € [0,1], que el costo para el agente de elegir b es ¢, = b? y que la distribucién de

probabilidad que la accién b induce sobre los niveles de producto 1,2 y 3 es

2 12
=|=-(1-b),=,=b).
(ﬂ-lbaﬂ-2b77r3b) (3 ( ) ; 3a 3 )
Suponga que la funcién de utilidad del agente esta dada por u (s) = s, y su nivel de utilidad de reserva es 0.

Parte A. Demuestre que para cada accién b, el nivel de beneficios esperados del principal si puede disenar

el contrato para implementar b sin las restricciones de incentivos es

2 1 2
S(1=b)+=%2+bx3-10°
gL =0)+ 324 3bx
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Parte B. Encuentre la accién b* que maximiza los beneficios (no restringidos por problemas de incentivos)
de la Parte A.

Parte C. Encuentre F' para que

;(l—b*)(l—F)+%(2—F)+%b*(i&—F)—b*Q=0.

En un contrato de franquicia, este F es la suma fija que debe pagar el agente a cambio de quedarse con el

producto de la firma.

Parte D. Para el F' de la Parte C, demuestre que el contrato
(s1,82,83)=(1—F,2—F,3—F)

es 6ptimo para implementar b*, atin con las restricciones de incentivos.

Parte E. Demuestre que principal querra implementar b*.

Parte F. Explique, en menos de 5 renglones, porqué le parece que el problema del principal es tan facil

—considerando que hay infinitas acciones, tres niveles de producto, etc—.

Ejercicio 24 Deberes. La utilidad del agente es u (s) = logs y la utilidad de reserva es © = 0 Puede
tomar 3 acciones, ¢, m,d, con costos cq > ¢, > ¢;. Las distribuciones de probabilidad para los 3 niveles de
producto z; = ef, para i = 1,2, 3 son (s6lo escribimos las probabilidades de z1 y z2, dado que las de 3 salen

por diferencia):

i m d
1 1
1 7 0 3
1 1
T2 3 1 3

Parte A. Encuentre el contrato 6ptimo para implementar cada una de las acciones. Pista: para implementar
d, demuestre que si estdn activas las restricciones de participacién, y la de incentivos con m, al individuo le
convendrs hacer ¢ (por lo que no se implementa d en este caso). Y cuando resuelva con la de participacién
de d y la de incentivos de d contra i activas, no olvide verificar que se cumple la de incentivos de d contra m.
Parte B. Asuma ahora que z; = €’ para todo i, y que ¢; = 1, ¢, = 2y cq = 3. ;Cudl es el contrato 6ptimo?
Parte C. Repita las Partes A y B, asumiendo que la utilidad del agente es u (s) = s.

Ejercicio 25 En el curso de Tépicos de Micro hay dos parciales. En cada parcial, a los alumnos les puede
ir bien (b) o mal (m), dependiendo si hicieron un esfuerzo alto (e4 = 2) o bajo (ep = 1). Para simplificar,
asumimos que hay un solo alumno. Las probabilidades de cada resultado como funcién del esfuerzo vienen
dadas por la siguiente tabla
A B
b P 1—p
m l—-p p

para p > % La funcién de utilidad del profesor es e! + e2. Debe elegir las notas en el primer y segundo

parciales, y la nota final del curso como funcién de las notas de los parciales. A los alumnos sélo les importa

1

la nota final del curso y los niveles de esfuerzo. Sean n',n? € {ny,n,, } las notas del primer y segundo parcial.
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Supondremos n,, = 1y ny > 1, y ny serd la variable de eleccién. Supongamos que el profesor promete al

principio del curso que la nota final del curso serd
F = min {nl,nQ} .
Para una nota final F y niveles de esfuerzo e! y €2, la utilidad del alumno es

u=F —e' — €%

Parte A. Plantee las utilidades de los estudiantes de cada par de esfuerzos.

Parte B. Asuma que los alumnos eligen al principio del curso los niveles de esfuerzo para ambos parciales
(es decir, no re-optimizan en la mitad del curso). Plantee el problema que debe resolver el profesor si estd

obligado a usar F = min {n',n?}.

Parte C. Resolver el problema de la Parte B y calcular la utilidad del profesor. Esta es la utilidad cuando

ambas partes pueden “comprometerse” a cumplir un plan.

Parte D. Asuma ahora que los alumnos pueden decidir luego del primer parcial si desean elegir un esfuerzo
alto o bajo para el segundo parcial. Calcule la utilidad esperada del profesor, antes de empezar el curso, si

se mantiene la regla F' = min {nl, nz}.

Parte E. Suponga que al alumno le fue mal en el primer parcial. Suponga también que el profesor rompe
su promesa de fijar ' = min {n',n?}, y asegura que la nota final sers n?. Encuentre qué restriccién debe

satisfacer n, para que el alumno quiera elegir e 4.

Parte F. Encuentre la utilidad del profesor, antes de empezar el curso, si sélo ¢l sabe que violard su promesa

en caso que al alumno le vaya mal en el primer parcial y el alumno puede re-optimizar en la mitad del curso.

Parte G. Teniendo en cuenta todas las partes anteriores, evaliie en 5 renglones la conveniencia de la regla

F = min {nl, n2} para los fines del profesor.

Ejercicio 26 Este ejercicio explica en forma sencilla una de las teorias de la estructura de
financiamiento 6ptimo de las empresas. En la teoria cldsica, de Modigliani-Miller, al dueno
de la empresa le da lo mismo elegir cualquier proporcién entre deuda y fondos propios para
financiar sus proyectos. Esta teoria dice que la deuda es buena para darle incentivos correctos
a los administradores. El dueno de una empresa, el principal, debe elegir qué proporcién de un proyecto
de $100 financia con deuda, y qué proporcién con fondos propios. La tasa de interés de la deuda es 20%, y
la de los fondos propios es 10% (es lo que le saca el duenio a su dinero en el banco).

Tanto el agente como el principal saben que cualquier dinero que se invierta en el proyecto rinde seguro
40%. El problema es que el agente puede usar los fondos para el proyecto, o para su “satisfaccién personal”,
en cuyo caso el dinero le rinde a la empresa 0% (el capital se recupera, pero no rindié nada).

La utilidad del agente de usar $d en un “desfalco” y $c en lo “correcto” es
ua (d,c) =d+ f(c)

donde f >0y f’ <1 para todo c. Si el agente es despedido, tiene una utilidad de 0.
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Si el capital recuperado por el principal luego del pago de la deuda es menor estricto que lo que aporté en
fondos propios, el administrador pierde su empleo (una restriccién alternativa serfa que el principal quisiera
recuperar, en vez de los fondos invertidos, los fondos invertidos més el interés que éstos hubieran generado.
Eso no cambiarfa los resultados).

Parte A. Asuma que el principal elige financiar $F' con fondos propios, y $100 — F' con deuda. ;jCudl serd
el monto de desfalco elegido por el agente?

Parte B. Calcule la utilidad del principal de financiar F' con fondos propios y 100— F' con deuda (el principal
posee $100, y todo lo que no use en el proyecto le rendird 10% en el banco). Haga esta parte asumiendo que

no sabe cudnto desfalcard el administrador. Es decir, deje el resultado como funcién de F' y d.

Parte C. Asuma ahora que el principal sabe cudnto desfalcard el agente ;Cudl es la estructura de finan-
ciamiento 6ptima?

Ejercicio 27 Hay dos niveles de esfuerzo posibles e, = 1 0 e, = 2, y tres niveles de producto posibles

x1 < T3 < x3. La distribucién de probabilidad generada por cada accién sobre los niveles de producto es

| =

To I3
1 1 1
Tal'3 3 3
1 1
Ty 0 5 5

La funcién de utilidad del agente es u (w,e) = y/w — ke y su utilidad de reserva es u = 2.

Parte A. Resuelva el problema del principal si desea implementar el esfuerzo e,.

Parte B. Encuentre el valor de k* tal que el contrato de “burning oil” tipico (con sueldo constante en 5 y
x3, que le da una utilidad de @ al agente, y un s; lo mds bajo posible) es 6ptimo para implementar e; si y

sélo si k* > k. Interprete en 4 renglones porqué los k chicos sirven para el burning oil, y los grandes no.

Parte C. Encuentre el contrato 6ptimo para implementar e, si k& = 3. (Pregunta que “no importa de-
masiado”: jPor qué no estd activa la restricciéon de participaciéon?) Con ese valor de k, ;Que accién querrd
implementar el principal si = (1,2,3)? (Pista: debemos tener s; = 0. La razén es que sélo aparece en el
lado derecho de la restriccién de incentivos, y cuanto més chico s; més grande es el conjunto de ss y s3 que

podemos elegir, por lo que conviene s; lo mds chico posible).

Hasta ahora hemos analizado casos en los que el nimero de acciones es finito y reducido. Puede ser 1til
algunas veces considerar problemas en los que hay un continuo de acciones. Analizaremos ahora uno de esos
problemas, y el método para resolverlo: el enfoque de primer orden.

En este problema hay dos niveles posibles de producto, 1 y 2 > x;. El individuo debe elegir un nivel
de esfuerzo e € [ep, e,], y para cada nivel de esfuerzo e, el costo para el individuo es e, y la probabilidad
de éxito x5 es 7 (e). La funcién de utilidad del individuo es « (-), no acotada por debajo, y su inversa es
f(-). Asumimos que 7 y u son crecientes, céncavas y que sus derivadas segundas existen y son estrictamente
negativas. La utilidad de reserva es u.

Comenzaremos con el planteo del problema en su versién dificil. El problema que debe resolver el principal

si quiere implementar el nivel de esfuerzo e* es el de elegir u; y us para maximizar

(1=m(e")) (w1 = f(w)) + 7 (e) (w2 = [ (u2))

u

Y

sujeto a (1 —m(e*))us +7(e")ugs —e*

(1—m(e))uy +m(e")uy —e*

vV

(I—7(e)ur+7m(e)uz —e Ve € [ep,eq]
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Lo dificil de este problema es que hay infinitas restricciones de incentivos. La gracia del enfoque de primer
orden es que todas estas restricciones se pueden reducir a una sola ecuacién. En particular, lo que nos dicen
las restricciones de incentivos es que la funcién U (e) = (1 — 7 (e)) us + 7 (e) ua — e se debe maximizar en
e = e*. Como 7 es c6ncava, U también lo es siempre que us > u; (que siempre se cumple en el 6ptimo). Por
lo tanto, para cualquier e* € [ep, e,], si el principal elige u1 y us para que se cumpla U’ (e*) = 0, el agente
querrd elegir e* (eso es la suficiencia de la condicién de primer orden para un méximo global). Para e* = ¢,
0 e* = e, no es necesario fijar u; y us para que se cumpla la condicién de primer orden, y de hecho, como
veremos, en general no se cumplird para e,. Para ver por qué si u; y ug son éptimos para implementar eg,
no es necesaria la condicién de primer orden, piense en el caso de maximizar x con x € [0,1] : el éptimo se
da en x = 1, pero la condicién de primer orden no se cumple (estamos en una esquina).

De la discusién anterior, deducimos que para cualquier e* € (ep, e, ), las infinitas restricciones se pueden

cambiar por U’ (e*) = 0, que es
1

7’ (e*)

Sustituyendo esto en la restriccién de participacién, con igualdad, obtenemos

Uy — U =

(I-m(Ee))uy+m(e)ug —e* = u¢u1+ﬂ(e*)(u2u1)e*u:xulJr:/((e;))e*u
N =7 e — ﬂ—(e*) wo (e*) =T e* 1_77—(6*)
= wE)=are - SOy e zare + 2T )

El siguiente ejercicio completa la resolucién del modelo.

Ejercicio 28 Suponga que hay dos niveles posibles de producto, 1 y 2 > z1. El individuo debe elegir un
nivel de esfuerzo e € [ep, 4], y para cada nivel de esfuerzo e, la probabilidad de éxito xz2 es 7 (e) . La funcién
de utilidad del individuo es u(-), no acotada por debajo, y su inversa es f (). Asumimos que 7 y u son

crecientes, céncavas y que sus derivadas segundas existen. La utilidad de reserva es .

Parte A. Encuentre el esquema 6ptimo para implementar ey,.

Parte B. Encuentre el esquema 6ptimo para implementar e,. Muestre que se debe cumplir la condicién de
primer orden. Para ello, formalice la siguiente idea. Supongamos que u; y us son éptimos para implementar
eq Pero que no se cumple la condicién de primer orden. En ese caso se debe cumplir que ug —uy > 1/7' (e4) .
En ese caso, se puede subir u; en una cantidad pequenia ¢ y bajar us de forma de que se siga cumpliendo la

restriccién de participacion y el principal tendrd beneficios esperados mayores.

Parte C. Utilizando las Partes A y B y las férmulas de u; (e*) y us (€*) muestre que uy es decreciente y us

creciente.

Una ensenanza econdémica en esta vordgine de férmulas es la siguiente: nunca convendrd implementar
niveles bajos de esfuerzo, si 7 (e,) > 0. La razon es que al pasar de e, a cualquier e chiquito pero mayor que
ey, u1 salta para abajo y us salta para arriba. Eso se desprende de las férmulas de la ecuacion (1.6) y de la
Parte A (eso, a menos que 7’ (¢5) = o0). Este incremento “discreto” o “grande” en el riesgo tiene un costo
discreto o grande para el principal, porque el agente es averso al riesgo. El beneficio de implementar e > ey

cambia en forma continua, sin embargo. El resultado es que convendra implementar ey,.

Ejemplo 29 Suponga que hay dos niveles posibles de producto, 1 y 2 > x1. El individuo debe elegir un
nivel de esfuerzo e € [0, 1], y para cada nivel de esfuerzo e, la probabilidad de éxito x5 es 7 (e) = % La

funcién de utilidad del individuo es u (s) = —1/s y la utilidad de reserva es u = —1/2.
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En este caso tenemos que para implementar e = 0 los pagos en ttiles y en dinero son u; = ug = —1/2'y

s1 = $3 = 2. Para implementar e € (0, 1] se debe elegir

1 3 1 1+e 1
ul(e)=—§+e—1—e:—§ y ug(e):—2+e+2<1— 5 >:2.

Una cosa curiosa de este ejemplo es que con este esquema de pagos, el agente estd indiferente entre todos
los niveles de esfuerzo. Por lo tanto, implementa “débilmente” a cualquier esfuerzo: el agente quiere hacer

el e que le pedimos, pero podria hacer cualquier otro.

Ejercicio 30 Deberes. Hay dos niveles de producto x1 = 0 y x2 > 0. El individuo debe elegir un nivel de
esfuerzo e € [0,1], y para cada nivel de esfuerzo e, la probabilidad de éxito x5 es 7 (e) = y/e. La funcién de
utilidad del individuo es u (s) = —1/s, el costo de un esfuerzo e es e (utilidad de sueldo s y esfuerzo e es

—1/s —e) y la utilidad de reserva es w = —2.

Parte A. Encuentre el esquema 6ptimo para implementar cada esfuerzo e € [0, 1].

Parte B. Muestre que en este caso los sueldos uy (e*) y ug (e*) convergen al mismo nimero, cuando e* — 0

(es decir, para esfuerzos cercanos a 0, el salario de 25 no “salta para arriba” y el de u; no salta para abajo).
Parte C. Escriba la férmula para los beneficios del principal de implementar un esfuerzo e cualquiera.

Parte D. Dificil. Muestre que cuando aumenta xo, aumenta el e¢* 6ptimo (Si quiere, hdgalo asumiendo
que los valores de x5 antes y después del cambio son tales que el e* 6ptimo es interior. No es importante,

pero s6lo para que sepan, para cualquier zo < 2/3; el esfuerzo 6ptimo es interior).

Ejercicio 31 Hay un agente y un principal. El agente puede elegir entre tres niveles de esfuerzo e; = 7y
hay cuatro estados posibles de la naturaleza. Las probabilidades de los distintos niveles de produccién, segin

los esfuerzos se presentan en la tabla siguiente:

Tr1 X2 X3 X4

1 1 1

eco 0 35 35 3
e, 12 2 2
L 3 9 9 9
1 5 5

et 0§ © 1

La funcién de utilidad del agente es U (s,e) = u (s) — e = /s — e y su utilidad de reserva @ = 4.

Parte A. Encuentre el contrato éptimo para implementar implementar e;. Este es el primer ejercicio en el
cual hay més de dos (y menos de infinitas) acciones; por supuesto, deberd tener una restriccién de incentivos

para cada accién que no sea la que se quiere implementar.
Parte B. Si z; = i, encuentre el esfuerzo que querrd implementar el principal.

Ejercicio 32 Hay un agente y un principal. El agente puede elegir entre tres niveles de esfuerzo e; =i y
hay cuatro estados posibles de la naturaleza. Las probabilidades de los distintos niveles de produccién, segin

los esfuerzos se presentan en la tabla siguiente:

1 T2 T3 T4

1 1 1

€0 0 3 3 3
e, L 1 2 2
1 70 10 5 5
1 1 1

es. 0 5 35 3



La funcién de utilidad del agente es u (s) = log s y su utilidad de reserva @ = 0.

Parte A. Encuentre el contrato éptimo para implementar implementar e;.

Parte B. Si z; = i, encuentre el esfuerzo que querrd implementar el principal.

Ejercicio 33 Hay uno parecido en el Mas-Colell et al, pero es mas complicado que lo necesario,
y la solucién esta mal. En los modelos de Agente-Principal con dos niveles de esfuerzo, el esfuerzo bajo
se implementa con sueldos constantes e iguales a lo que serian si las acciones fueran observables. Para
implementar el esfuerzo alto, sin embargo, hay que pagarle al agente mdas de lo que se le pagaria si las
acciones fueran observables. Eso hace que si el esfuerzo alto es éptimo con informacién perfecta, puede
no serlo con informacién asimétrica. Este ejercicio ilustra que esta tendencia a siempre reducir el esfuerzo

6ptimo es especial del caso de dos esfuerzos.

Hay tres niveles posibles de esfuerzo ej,es y e3 que inducen las siguientes probabilidades sobre los
productos alto y bajo, z, = 10y ap =0 : w41 = %77'(,12 = % Y T3 = % Para el agente hacer el esfuerzo e;

tiene un costo ¢; con ¢; = 2, ¢y = % y c3 = %. La funcién de utilidad es u (s) = /s y la utilidad de reserva

3
u=0.

Parte A. Encuentre el contrato éptimo cuando el esfuerzo es observable.

Parte B. Muestre que si el esfuerzo no es observable, entonces e no se puede implementar.
Parte C. Encuentre los niveles de ¢y para los cuales se podria implementar es.

Parte D. Encuentre el contrato 6ptimo cuando el esfuerzo no es observable.

Parte E. Suponga ahora que ¢; = /8 y sea m,1 = 1. Encuentre los contratos éptimos cuando el esfuerzo es
observable y cuando no es observable. El esfuerzo que quiere implementar el principal es mayor jcon o sin

informacién asimétrica?

Ejercicio 34 Suponga que si el individuo hace la accién a, la distribucién de probabilidad sobre los niveles
de producto (1,2,3) es w14 = m2q = 73, = 1/3. El costo de la accién a para el individuo es ¢, = 0. Si el

individuo hace b en cambio, los retornos son

1 1 1

67 7T2b:§7 T3p = 5

y el costo es ¢, = 1. Suponga finalmente que la utilidad de reserva del individuo es w = 0, y que la funcién

Tib =

de utilidad del individuo es u (s) = s (no es averso al riesgo).

Parte A. Si las acciones fueran observables, ;qué accién querria implementar el principal, y cudles serfan
sus beneficios? Recuerde que para resolver el problema del principal con acciones observables, debe ignorar

la restriccién de incentivos.

Parte B. Suponga que las acciones no son observables y encuentre el contrato 6ptimo para implementar a,

el contrato 6ptimo para implementar b, e inidque qué contrato elegird el principal.

Parte C. Repita las partes A y B suponiendo que ¢, = 1/10.
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Ejercicio 35 A Manuel lo nombraron Gerente General de una empresa, por un dia. El duefio de la empresa
estd considerando dos planes alternativos de pagos para su nuevo gerente. En el primero, le paga un sueldo
fijo de $ S. Bajo esta alternativa, Manuel elegird la accién que el dueno le pida. En el segundo plan, le paga
$ 5, y ademas le paga con una opcién de compra de una accién de la empresa, con un precio de ejecucién de
$ 2 (Manuel puede comprar la accién a $2 si asf lo desea). Tanto Manuel como el duefio tienen una funcién

de utilidad de u (z) = z (donde « es la riqueza final).

Si Manuel elige la accién i (para i = f, g) la distribucién de probabilidad sobre los precios de la accién

estardn dados por i, donde

1 2 3
f 010
9 3 0 3

La riqueza inicial de Manuel es 0, y la del dueno de la fabrica es $ 80 y ademds posee 10 acciones de la
empresa (ambas formas de pago se contabilizan como costos de la empresa, con lo cual los costos no deberian
entrar en la funcién de utilidad del dueno). En el pais donde viven, la tasa marginal de impuesto a la riqueza

es de 0 para riquezas inferiores a 100, y de 100% para riquezas superiores.
Parte A. Si el dueno elige pagarle con la segunda alternativa, ; Qué accién elegird Manuel?

Parte B. ;Cudl es la utilidad esperada del dueno de elegir la primera forma de pago? ;Cudl es la utilidad

del dueno de elegir la segunda forma de pago? ;Qué forma de pago elegira?

Ejercicio 36 El objetivo de este ejercicio es mostrar que cuando dos “sistemas” o “acciones”
son complementarias, puede convenir ligar los pagos entre ambos, de tal manera que resulta un
salario alto si, por ejemplo, fallan los dos sistemas a la vez (ver MacDonald y Marx, “Adverse
Specialization”, Journal of Political Economy, 2001). Un trabajador en una planta nuclear puede
dedicar su dia de trabajo a dos actividades, de las cuales una le gusta mas que la otra. Sélo tiene tres formas
posibles de dividir su jornada entre las actividades I (la que le gusta) y IT (la que no): todo el tiempo a I
que llamaremos accién a, mitad y mitad que llamaremos accién b (o buena, ya veremos por qué) o todo el
tiempo a II que llamaremos accién ¢. Cada una de las actividades es esencial para que la planta no explote,
en el sendido que si el agente no le dedica tiempo a una actividad, ese sistema fallard seguro, y la planta

explotarad seguro. Las distribuciones de probabilidad sobre fallas de los sistemas son

Probabilidad de falla de I Probabilidad de falla de 11

b

C

=N O
O W= =

La funcién de utilidad del agente cuando sus sueldos son s es log s (digamos log en base 10) su utilidad
de reserva es w = 0. Los costos de las tres acciones son ¢, =0, ¢, = 1y ¢. = 2. Lo tinico que es observable
para el principal es qué sistemas fallaron. Es decir, hay 3 acciones y 4 niveles de producto (no falla ningin
sistema, falla el sistema I, falla el sistema 17 y fallan ambos) con beneficios (brutos de salarios, es decir, sin
haber descontado los salarios) 77, 7, Ty w? respectivamente (el superindice indica si fall6 o no el sistema

I, y el subindice si fallé o no el sistema IT).
Parte A. Encuentre el esquema 6ptimo para implementar a.

Parte B. Encuentre el esquema 6ptimo para implementar b. Pistas:
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a) la restriccién de participacion estd activa (argumente por qué);

b) tiene que haber alguna de las de incentivos activa (argumente por qué)

¢) pruebe con la de participacién més la de incentivos con respecto a la accién a activa (e ignore la de
incentivos con respecto a c), y muestre que la de incentivos con respecto a c se satisface en el 6ptimo. Para
resolver este caso, note que s?, s/ y s? entran en forma simétrica en el problema (y si saca las CPO verd
que deben ser iguales los tres valores).

d) pruebe con la de participacién mas la de incentivos con respecto a la accién ¢ activa (e ignore la de

incentivos con respecto a a).
Parte C. Encuentre el esquema éptimo para implementar c.

En la solucién se ve que aunque la actividad I sea muy rentable (por ejemplo, abaratar la produccién de
energia nuclear, mientras se controla un termémetro) y le cueste poco al individuo, el principal quiere que
el individuo haga la actividad II también. En particular, en la solucién se ve que el sueldo cuando falla sélo

la actividad I1 es més bajo que cuando fallan ambas.

Ejercicio 37 Deberes. Este es un problema de Agente Principal, sin “problemas” de agencia,
pues el empleado es neutral al riesgo. Supongamos que el duenio de una empresa debe contratar a un
empleado. El empleado puede esforzarse mucho (accién a) con costo ¢, = 2, o poco (accién b) con costo
¢y, = 0. La utilidad del agente, si recibe un salario w y se esfuerza e viene dada por U (w, e) = w — e, mientras

que su utilidad de reserva es u = 10. Los salarios pueden ser negativos.

La distribucién de probabilidades que genera el esfuerzo sobre los niveles de producto &1 = 20 y x5 =
x > 20 viene dada por w1, = % y Ty = % Los beneficios del principal (duefio) si el producto es z; y el

salario pagado es w son x; — w.

Parte A. ;Cuales son los salarios que pagaria el dueno si quiere que el esfuerzo sea bajo?

Parte B. ;Cuiles son los salarios que pagaria el duefio si quiere que el esfuerzo sea alto?

Parte C. ;Cuadles valores de x hacen que el dueno quiera implementar el esfuerzo alto?

Parte D. Para cualquier = que haga que el esfuerzo alto sea 6ptimo, jel contrato 6ptimo se puede interpretar
como una franquicia?

Parte E. Si en vez de ser alto, = es bajo de tal forma que es 6ptimo implementar un esfuerzo bajo, ; Hay
alguna forma de implementar el contrato éptimo con salarios no constantes? (pista: el agente es neutral al

riesgo)

Ejercicio 38 Principal averso al riesgo. Supongamos que no hay informacién asimétrica, y que el
principal puede observar las acciones del agente. Hay dos acciones a y b, con costos ¢, y ¢, > ¢, para el
agente. Los niveles de producto posibles son un conjunto X C R y esas acciones inducen unas distribuciones
de probabilidad 7, y 7 sobre los niveles de producto (por ejemplo, si X = [0, 2], 7, podria ser la uniforme
en [0,1] y m una distribucién que le asignara probabilidad 1/2 a los productos 1 y 2). La funcién de utilidad
del agente es u (creciente, céncava y dos veces derivable), con utilidad de reserva @, y la del principal es v,

con v’ >0>v".

Parte A. Plantee el problema que debe resolver el principal si quiere implementar la accién b. La solucién

empieza con: para todo z € X, elegir s, para ...

23



Parte B. Encuentre cémo cambia s, cuando cambia x marginalmente: encuentre ds, /dz. Para ello, obtenga
la condicién de primer orden, y diferénciela con respecto a x. Luego sustituya por el A que se obtiene de la

condicién de primer orden. Muestre que para r, = —v" /v" y r, = —u” /u/, tenemos

dsy Tp

dv Ty +re

Eso quiere decir que si el producto sube, el agente recibe cada vez més en sueldo, cuanto més averso al riesgo
es el principal. Es decir, el agente estd mds expuesto al riesgo cuanto més averso es el principal (ain con

informacién completa).

Parte C. Encuentre el contrato ¢ptimo (un sueldo para cada nivel de producto) cuando ¢, = 0, ¢, = 1,
X =[0,1], 7, es uniforme en [0,1], 7, (z) = 2z, u(s) = —e~2* y v(2) = —e~*. Deje todo como funcién de

u.

Parte D. Suponga que hay informacién asimétrica, que z1 = 1, o = 2, w1, = 1/2, 1, = 1/4, ¢, = 0,

2

e =1,u(s)=—e "2, u= -3 yv(z) = —e *. Encuentre los contratos éptimos para implementar a y b (los

sueldos pueden ser negativos). Indique cudl es mejor para el principal.

Parte E. Pruebe de repetir la Parte D, pero haciendo ¢, un poco més chico, de tal manera que la accién

6ptima a implementar sea la b.

Una de las lecciones del ejercicio anterior es que es dificil encontrar situaciones en las cuales el modelo
de agente principal prediga contratos salariales “simples” (como un contrato lineal en el cual me pagan una
parte fija, y después $z por cada unidad adicional que produzco). En particular, se requiere que las funciones
tengan aversion absoluta al riesgo constante, que no es una propiedad razonable (cuanto més rica es la gente,
menos aversa al riesgo es). Para que esta conclusién tenga “toda su fuerza”, tendriamos que haber hecho la

Parte B, pero con informacién asimétrica.
Ejercicio 39 Igual que el Ejercicio 10, con tres niveles de producto

Ejercicio 40 Suponga un inversor que puede elegir entre dos proyectos: A y B. Ambos proyectos requieren
una inversién de I. El pago (retorno) z; j = A, B ocurre con probabilidad p; y de lo contrario, el proyecto
rinde 0.

Suponga: que el retorno esperado de A es mayor que el de B, mayor que I (paxa > pprp > I); que la
probabilidad de que A sea exitoso es mayor que la de B y ambas estrictamente entre 0y 1, 1 > pa > pg > 0;
que z g es mayor estricto que z4. El inversor debe pedir prestado un monto I a un banco. Suponga también
que el interés bruto R se paga sélo si el proyecto es exitoso. El pago esperado del inversor con proyecto j es:

U;(R) = pj(z; — R) y el beneficio esperado del banco es: m; = p;R — I.

Parte A. Suponga que R no puede ser contingente en el tipo de proyecto. Defina R* tal que el inversor
elige el proyecto A si R < R*. Encuentre R*.

Parte B. Suponga que el banco es un monopolista y que hay un sélo inversor, jcuél es la politica de tasa
de interés 6ptima para el banco?

Parte C. Suponga ahora que hay IV inversores idénticos y que el banco tiene un monto méximo para prestar
de L, con I < L < NI. Discuta porqué y cuando puede aparecer el racionamiento de crédito (la demanda

de créditos excede a la oferta).
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Ejercicio 41 Un individuo puede tomar dos acciones: manejar atentamente, o distraido; si maneja atento,
choca con probabilidad % mientras que si maneja distraido choca seguro. El costo de manejar atento es %, y
el de manejar distraido es 0. La funcién de utilidad es u (z) = /z y la utilidad de no comprar seguro es .
La empresa debe elegir s, (el pago neto de la empresa al agente en caso de accidente) y s, (el pago neto de
la empresa al agente en caso de no accidente) para maximizar sus beneficios. Asi, si implementa la accién
a (atento), los beneficios de la empresa serdn f%sa — %sn Tipicamente, tendriamos s, > 0 > s, (en caso
de no accidente, la empresa le “paga” al agente una cantidad negativa. Es decir, recibe del agente lo que le

cobré por la prima.).

Parte A. Asuma que la riqueza inicial del individuo es w = 0, que el auto tiene un valor v, y que cuando
choca se pierde todo. Asi por ejemplo, si no choca, su riqueza serd w + v + s, = v + s, mientras que si

choca serd w + s, = s,. Elija el esquema 6ptimo para implementar distraido.
Parte B. Elija el esquema 6ptimo para implementar atento.

Parte C. Suponga que en la ausencia de la compania de seguros, el individuo manejaria atento. Es decir,

1V/v—1 >0 v > 1 Eneste caso, es natural asumir que 7 = 1/v — 1. Encuentre el esquema preferido

por la empresa.

Ejercicio 42 La pareja de drbitros Aguirregaray y Gadea pueden aceptar la coima de Alarcén, el presidente

de Nacional, para que asalten a Tacuarembo en el partido de Nacional Tacuarembé (del Apertura 2009), o

2e+1
e+2 °

posibles de producto: el partido no parece un asalto, xs, o si lo parece x1 < x2. Si se dejaron coimear, el

no. El monto de la coima es $1n La accién a es aceptar la coima, la n es no aceptarla. Hay dos niveles

partido parecera un asalto con probabilidad %, mientras que si no se dejaron coimear, parecerd un asalto con

probabilidad % La funcién de utilidad de la dupla arbitral (imaginemos que la dupla tiene una sola funcién

e+2
3e °

de utilidad), si reciben $s es —e™%; la utilidad de reseva es u = —

Parte A. Encuentre el contrato 6ptimo para implementar a (jse aplica el andlisis hecho en clase, con costos

para cada accién?). Para verificar que esté bien, parte de la respuesta es aproximadamente 0.236.
Parte B. Encuentre el contrato 6ptimo para implementar n.

Parte C. La AUF ha recibido varios pedidos de sanciones para los jueces. Algunos (abogados) argumentan
que no se puede sancionarlos porque no hay pruebas de la supuesta coima. Estd usted de acuerdo con la
aseveracion “no importa si recibieron la coima o no; de hecho, probablemente no la hayan agarrado; el castigo

estd justamente para que no acepten la coima.”

Ejercicio 43 Un estudiante debe trabajar en sus “deberes”. Si un problema le sale bien al alumno, el
profesor recibe $xo en términos esperados de aumento de sueldo; y si sale mal, 0. La probabilidad de éxito
es /p donde p es el porcentaje de las horas del dfa que el estudiante dedica al problema. El profesor paga
premios en pesos, en vez de dar notas; paga un premio si el problema ests bien, y otro si estd mal.* El
estudiante tiene una funcién de utilidad por un premio de s y porcentaje de horas de ocio 0 = 1 —p que esta
dada por v/s+1 — p. El estudiante trabajara en total algin porcentaje entre 0 y 1 de su tiempo, y cualquier

tiempo de ese total que no dedique al proyecto, lo dedicara al ocio. La utilidad de reserva es u = 2.

4Esto de los premios en plata es una forma reducida de un modelo més natural en el cual el profesor no puede regalar notas
(pierde su capacidad de dar incentivos, y con eso los alumnos se vuelven malos, y el profesor pierde plata) y a los alumnos las

buenas notas le significan mejores empleos en el futuro.
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Parte A. Encuentre el contrato 6ptimo para que el agente trabaje un porcentaje p de horas, parap € (0,1).

Parte B. Encuentre el contrato éptimo para que el agente trabaje 0% de sus horas y el contrato para que

trabaje 100% de sus horas.

Parte C. Encuentre la utilidad del profesor de implementar cada p (lo que llamamos V,, habitualmente).

Encuentre el p que quiere implementar el principal, si xo = g

Parte D. Encuentre los niveles de x5 para los cuales p = 1 es 6ptimo.

Tgual que marx, pero con las dos acciones con igual costo. sobre Agente
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Agente-Principal: Soluciones

Ejercicio 5. Implementar b. Tenemos

In s
4

3 1 1 1
+dlnsy + (4_d) lnss —c= ns; + n332+ nss -0

por lo que de la iltima igualdad sacamos s; = —~

L L T
d** Insy + ifd 1n53—c:0<:>53:6—1+2d32

Las tres ecuaciones correspondientes a las condiciones de primer orden son ahora

N L si—p1=4] = s 1= 4] =
827/14[17— =1 & %:M Ay pen 3 %_M
4 — _ 51(3—8d)+s28d(2d—1)
st = sa— 1|1 = gty ] = A 83 = 0= (14-3)
Tenemos entonces
__ 51(3—8d)+s28d(2d—1)
§3 = (4d 1)(4d 3) Gu — 52q3(3 8d)+s28d(2d—1)
S3 =e- —Trea Sq 2+4d 3<c:n> v (4d 1)(4d 3) 2§:n> 1
= 1+2d 2+4d
S1 = ézléB Sg=¢€- Sg
8d—3
—2¢ 4d é (3 Sd)ezd 132 4d+828d(2d—1)

e- 1+2d5 =
2’ (4d — 1) (4d — 3)

Esta ultima ecuacién es muy fea, pero implica un tnico valor de sy para cada d (ademds de sy = 0), por lo

que el ejercicio estd resuelto.

Ejercicio 6. Siguiendo los pasos del ejemplo anterior encontramos s; = s3 = ¢~ 2° y so = e* y es facil ver
que V, < V, para todo ¢ > 0. La razén para esto es que para implementar b, hay que someter al agente a algo
de riesgo, por lo cual hay que elevar el valor esperado de los pagos al agente. De hecho, el valor esperado de

los pagos al agente es
6720 + e4c
2
donde 1 es el valor esperado de los pagos al agente cuando se implementa a. Por lo tanto, implementar b

> 1,

cuesta més que implementar a, y sin embargo, el producto esperado bajo b es 2, y el producto esperado bajo

a, también es 2. Por lo tanto, siempre conviene implementar a.

Ejercicio 7. Para demostrar que V, (¢j) > V, (¢), basta darse cuenta que el plan éptimo de pagos (§;)
cuando los costos son ¢, v ¢, sigue satisfaciendo las restricciones de icentivos, y de participacién. Por lo
tanto, el plan éptimo cuando el costo es ¢} tiene que ser al menos tan bueno como el plan (s;).

Para demostrar la desigualdad estricta, hay dos formas. La mads sencilla, es darse cuenta que si al plan
viejo (5;) le restamos € en todos los sueldos, las dos restricciones, con el nuevo costo ¢, se siguen cumpliendo
con ¢ pequeno. Por lo tanto, hay un plan (S; — €) que cumple las restricciones y le da estrictamente més
beneficios (que el plan (§;))al principal. Por lo tanto, el plan éptimo también le debe dar m&s beneficios.

Para mostrar la desigualdad estricta con un poco més de “cuidado” (aunque el argumento anterior estd

bien), construiremos un plan (s}) a partir del (s;), que cumplird con las restricciones de incentivos y de
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participacién, y que le dard al principal una utilidad estrictamente mayor que V; (&), por lo tanto V4 (cf),
que es débilmente mayor que la que brinda el plan (s}), es estrictamente mayor que V4 () -
Sea s} tal que
u(s)) - ¢ = u () - .

*

*) satisface las dos restricciones cuando

Como ¢} < ¢, obtenemos que s} < §;. Ahora verifico que el plan (s

el costo es ¢f (sabiendo que el plan (s;) las satisfacfa). Primero, la de participacién:

n n
YoulDm—c = Y (u(E) —a )¢
1 1

Para verificar la de incentivos, vemos que

n n
Youls)mw—c = Y u(E) T - &
1 1

v
g
IS
B
El
S]
&

> Zu(s;‘)ﬂ'ia —Cq
1
donde la tltima desigualdad se verifica pues s} < s; y las utilidades son estrictamente crecientes.
Otra solucién para ambas partes. Por el Teorema de la Envolvente (ver el Capitulo ?7?) sabemos

que el cambio en V} (¢;) cuando cambia ¢, es el cambio en el lagrangiano

L= Z 5;) Lb+u<z (Si)ﬂ'z‘b_cb_u)‘F/\(Z (si)mip —cp — Zu ) Tia — € a)

1 1

provocado por un cambio en c¢p. Por lo tanto,

dV, (cp)

= —)\—
dcb H

y como ambos multiplicadores deben ser mayores o iguales que 0 en el éptimo, obtenermos que V; (¢}) >
V; (Gp) .°> Para demostrar que esta tltima desigualdad es estricta cuando la utilidad es continua y no acotada
por debajo, alcanza con decir que p es estrictamente positivo. La razén por la cual eso es cierto, es por el
lema, que dice que la restriccién de participacién estd siempre activa.

Aunque las dos soluciones pueden parecer distintas son, de hecho, exactamente iguales.

Ejercicio 8. Veamos primero la solucién méds bdsica, sin usar “nada”. Supongamos que podemos subir
el costo de la acciéon que no queremos implementar (digamos que queremos implementar a, y que podemos
subir el costo de b) en A > 0. Imaginemos que el plan 6ptimo luego de la suba es s1, sa, ..., S5, ¥ que por lo
tanto satisface

Y
g

E u 777,0,_ O
n
0 0
Zu 7Tza_ . 2 ZU(Si)ﬂ'z’b—Cb—A
1

®Como V{ (c) < 0 para todo ¢, tenemos que Vj, (¢f) — V; (&) = fs:g V) (¢)dc > 0.
b

28



Mostraremos ahora que ese mismo plan satisface las restricciones si en vez de subir ¢, bajamos ¢, en la
misma cuantia; asi, sabemos que el 6ptimo en este segundo caso es al menos tan bueno como en el primero.

Tenemos que

E u 7Tm—0
§ u Wza_g Z

como queriamos demostrar. Se puede mostrar, usando la construccién del Lema 4 que como hemos relajado

:>Zu(si)7rm—cg+AZE
1

Y
g

HM

n
mb—cb A@i u ( ma—(co— 22 w(8;) mip — b
1

estrictamente la restriccién de participacién, la solucién luego de bajar el costo de a serd estrictamente mejor
que antes (mientras que eso puede no ser siempre asi cuando subimos el costo de b).
Una forma alternativa (un poco menos general) es viendo que por el teorema de la envolvente, aplicado

al Lagrangiano

L= i::”ia (i = 1) + A <i::7rmu (si) —ca —U> +p (Z,:: TiaU (8i) — Ca — Zmbu )+ Cb>

tenemos que

a__, dL
de, By dey

Eso nos dice que el cambio en la funcién de valor (el valor mdximo que obtiene el principal) es mayor cuando

:/J,.

bajamos ¢, (por cada “unidad” que bajemos c,, los beneficios subirdn en A + 1) que cuando subimos ¢
(en cuyo caso, por cada “unidad” que subamos ¢, los beneficios subirdn en ). Igual que antes, esto nos
muestra que si la restriccién de participacién estaba activa, A serd estrictamente positivo, y bajar ¢, sera

estrictamente mejor que subir cp.

Ejercicio 9.A. Para implementar a ponemos sueldos constantes y la de participacién con igualdad: s =

- log% = log 2. Para implementar b, ponemos s; = s, y las dos restricciones con igualdad:

3 9 — 55 = —log (2¢, — 2
Sup =2 2 up=4dep — 2 o 1T O%(Cb )
2 2 s3 = —log (5 —401,)

9.B. Los beneficios de implementar a son

1 1 1 1 1 1
3(1—|—log2> +3<2+log2)+3<3+log2> =2—In2

y los de implementar b son% In (2cb — %) + %ln (5 — 4cb) + %

1 3 1 3 1 9 1 3 1 9 9
1 (1 + log <2q, — 2)>+4 (2 + log <2cb — 2)>+2 (3 + log (2 — 4cb)> = iln (2% — 2)—l—2ln (2 - 4cb>+4.

Los beneficios de implementar b son mejores que los de a si y sélo si

1 1 —
FUL + 3U3 —Cp = —

2 1
§U1+§u3—1:—

NIW o100

1 3 1 9 9
21n<20b—2)+21n<2—405)+422—1n2@0b§1.0648

Ejercicio 12.A. Hay muchos contratos 6ptimos, pero todos tienen el mismo s;. Dos contratos que son
naturales son: el contrato de sueldos constantes y burning oil. El problema es que con ninguno de los dos
estard activa la restriccién de participacién: si le pagamos 0 al agente, él igual querrd participar, porque

u < 0. La solucién es por supuesto, elegir el s; mds chico posible, que en este caso es s; = 0.
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12.B. Para implementar b, probamos con s; = 0 y so para que se cumpla la de participacién con igualdad:
s2 = (T+ 0)2. Probamos con la restriccién de incentivos y vemos que se viola: si hace a obtendra 0, que
es mayor que u. Si pensamos un poco, nos damos cuenta que siempre que se cumpla la de participacién
con igualdad, se violard la de incentivos. Por lo tanto, la de participacién estard inactiva. Notamos geu no
pueden estar las dos inactivas en el 6ptimo: si lo estuvieran, podriamos reducir so, que tiene que ser positivo
porque es la Unica manera de conseguir que la utilidad de hacer b sea mayor que la de hacer a, aumentando

los beneficios del principal. Probamos con la de incentivos activa
Uy —C=1UL S U = U+ C

y elegimos u; lo més chico posible, pero que el individuo quiera participar. Esto es uo —c > u < ug >

u+cs u+c>u+ce up > u Como uy debe ser positivo, elegimos u; = 0 y obtenemos us = c.

12.C. Los beneficios de implementar a son 1 : recibe 1 seguro, y no paga sueldos. Los beneficios de
implementar b son 2 — ¢?, pues recibe 2 seguro, y debe pagar c¢? seguro. Conviene implementar b si y
s6losi2—c>1<c<1.

Ejercicio 13.A. Costo de implementar a. Ya sabemos que como el costo de a es 0 y el de bes ¢ > 0, la

manera méas barata de implementar a es con sueldos constantes. Por lo tanto, debemos tener

L SO S O
2U1 2’LL2 = 2U1 2U1 =Uy =Uu=

por lo que u; = ug = 0, es decir, u(s) =0 < Ins = 0 < s = 1. Los beneficios esperados para el principal,

de implementar a, son entonces
1 1 1

Va=§(1—1)+§(2—1):§
13.B. Costo de implementar b. Del anélisis grafico del Varian, sabemos que el contrato 6ptimo estd donde se
intersectan la restriccién de participacién, con la curva de pendiente 1 definida por la igualdad de la restriccién
de incentivos. De todas maneras, lo resolveremos matematicamente. Como siempre, del Lagrangiano sabemos
que

:)\—i—u{l— ],paraizl,? (1.7)

1
u' (8;) 21

por lo tanto, debemos tener que p > 0, pues si no, s; serfa constante, y el agente eligiria la accién a, pues
tiene un costo menor. Como la restriccién de incentivos estd activa y la de participacién también, obtenemos

Insy +1nss

plnsi + (1 —p)lnsg —c=0= 5

De la tltima igualdad deducimos s; = i, y sustituyendo en la primera
—plnsy + (1 —p)lnsy —c=0,
es decir, sp = eT ysi=e 2 . Los beneficios para el principal de implementar b son

Vi=p(1-e™%) +(1-p) (2-e77)

por lo tanto, b es mejor que a si y sélo si

N =

p(l—eiﬁ)—k(l—p)@—eﬁ) >
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. —__c
Poniendo x = e~ T=2¢, obtenemos

11
p-pz+(1-p)2-(1-p)—~520

que es equivalente a

=

3—2p—+/9—28p+20p% 3 —2p+ /9 — 28p + 20p?
4p ’ 4p

c 3—2p—+/9—28p+20p% . 3—2p++/9— 28p + 20p?
€ |ln 1 ,In 1

1-2p D D

ete, ete, y se puede despejar c.

Ejercicio 14.A.1. Hay dos formas féciles de ver que los sueldos son constantes. La primera, y mas econémica,
es que es un problema de compartir riesgos en el cual una de las partes es aversa al riesgo y la otra no. Si
el agente tuviera sueldos no constantes, estaria sujeto a riesgo; para el principal serfa més barato asegurarle
ese nivel de utilidad con un sueldo fijo (sin riesgo), y se queda él con m4s plata. La segunda forma de ver
el resultado es acordarnos que cuando la restriccién de incentivos no estd activa (o no hay restriccién de
incentivos) el multiplicador p serfa 0, y los sueldos serfan constantes. Aunque esa cuenta no vale exactamente
(por ejemplo, en este problema no hay “costos” de hacer cada accién porque no hay un ¢, por cada h, sino
que el costo de hacer un h es lo que deja de ganar lavando platos) vale la misma idea.

Veremos igualmente cémo se resuelve el problema, si uno no se da cuenta de las formas faciles de
resolverlo. Para cada h (fijo) que el principal quiera implementar, debe elegir s.,s; para maximizar
(1 —e™") (1000 — s.) — e sy sujeto a

(1—e ™) u(se+10(40 — b)) + e "u(ss + 10 (40 — h)) > u (400)

(no hay restriccién de incentivos pues la cantidad de horas es observable, y por tanto se puede especificar en

el contrato). Siendo A el multiplicador de la restriccién, tenemos que las condiciones de primer orden son

1+ M (s +10(40—h)) = 0
—1+ XM (sf +10(40—h)) = 0
lo cual implica, por la concavidad de u, que s. = sy.
14.A.I1. Como es habitual cuando se pueden observar las acciones, ignoraremos, por el momento, la re-

striccién de incentivos. Dejando la restriccién de participacién con igualdad, obtenemos sp« = 10h™ y maxi-

mizando la funcién objetivo con respecto a h* obtenemos que la cantidad éptima de horas es h* = In 100.

14.B.1. Para cada h* que el principal quiera implementar, debe elegir s. y sy, los salarios en caso de éxito
y fracaso, para maximizar sus beneficios esperados. Poniendo S, (h) = s. + 10 (40 — h) y similarmente para
S, el problema es elegir s. y sy para maximizar
(1 - e_h*) (1000 — s.) — e " s
s.a (1 - e*h*) u(Se (h*)) + e " u(Sp(h*)) > u(400)
(1 - efh*) w(Se (B*)) + e ™" u(Sy (h*) > (1—e ™ u(Se (h) +e "u(Sy (h)) para todo h € [0,40]
Una vez elegido el esquema de pagos s., sy que implementa cada accion h*, el principal debe elegir el nivel

h* 6ptimo.
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14.B.II. Para cada h* > 0 que se quiera implementar, si s, < s; el agente puede obtener una utilidad de

w(Sy(0) = wu(sy+400) > u(sy +10 (40 — h*)) = u (Ss (h*))
_ (1 - e—h*) w(Sy (b)) +e " u (S () > (1 - e—h*) u(Se (B) + e " u(Sy (b))

por lo que se violaria la restricciéon de incentivos.

Ejercicio 15.A. Cada trabajador debe comparar la utilidad de e = 1, que es w — 1, con la utilidad de e = 0,

que es ”T_lw, y elegird trabajar si y sélo si

n—1

w—1> wESw>n

n

15.B. La firma elegird w = n, y luego debe elegir n para maximizar

B =an—n?

que es la forma “reducida” de am — wn, pues ya sabemos que si w = n, obtenemos m = n.

15.C. Tomando la derivada con respecto a n e igualando a 0 obtenemos n = w = 3.

15.D. La primera forma, es notar que si un plan es éptimo cuando o = «y, ese mismo plan sigue siendo
admisible cuando o = «a, > a3, y que cualquiera sea el m que ese plan genere, le dard més beneficios al
principal. La segunda forma, es calculando todo, y tomando la derivada de los beneficios con respecto a
«. La tercera, es con el Teorema de la Envolvente, pues llamando B a los beneficios éptimos, y siendo el
Lagrangiano del problema (cuando se implementa el esfuerzo e = 1) L = n(a—w) + A (w — 1 — 2=Lw),

obtenemos

dB  dL

da— da
Verificamos que esta forma nos da la misma respuesta que haciendo las cuentas directamente: dB/da =
n* = /2,y como B = an* —n*? = o?/4, nos da dB/da = a/2.

*

> 0.

Ejercicio 16.A. El costo de implementar a es s = —In(—a — %) , y los beneficios para el principal son

L i nan
101’1 1O$2 n a U

Para implementar la accién b, hacemos el contrato “burning oil”: si ocurre el nivel bajo de producto, le
tiramos aceite hirviendo al agente. Para formalizar esto, ignoramos la restriccién de incentivos, y resolvemos

para el sueldo que obtendrfa el agente si trabajara b :
—e 2 —b=ussy=—In(-b—7).

Ahora, para asegurarnos que el agente no querrd desviarse y adoptar la accién a, podemos elegir el sueldo

que obtendria el agente en caso de que ocurra z; tan bajo como querramos:

gl

1 _ 851 __ g_—SQ_ _27 _ 5781
> E( e a)+10( e a)=—(u+b) e a<

e > 9b—u—10a < —In (9 — 10a — @) > s1.
Los beneficios para el principal de implementar b son

z9 + In (—b —ﬂ)
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por lo tanto elegird implementar b si y sélo si

xT1 — o b+wu
10 <ln<a+u>

16.B. El costo de a es el mismo de antes, y los beneficios para el principal son

(1—a)z; +azo+In(—a—17).

Para implementar b, igualamos la utilidad esperada de b a u y obtenemos

1—b+(b—|—u)esl)
+ 81

(1b)eslb652bu@321n< b

También, sabemos que la restriccién de incentivos estara activa, por lo cual
T=—(l—a)e ™ —ae™** —a
y sustituyendo el valor encontrado para s, en esta ecuacién obtenemos
s1 = —In(-q)
y por tanto s = —In(—u —1).

Ejercicio 17. Partes A y B. Para implementar a se eligen sueldos constantes tales que logs —a = u <
s = e Los beneficios son (z1 + x2) /2 — €T, Para implementar b, hacemos activa a la restriccién de
incentivos, y como la utilidad es continua y no acotada por debajo, también igualamos la restriccién de
participacién para obtener

1 3 1 1 _ _
1 log 51 + 1 logss —b=1u= 3 log s1 + 3 log ss —a < (s1,82) = (63'1*2”“, eQb*’”“) .

Los beneficios del principal son entonces

1 a— u 3 —a4T T +x AT
V(b) = 1(%*63 2b+)+1(x2*e2b +)> 12 2—3+ :V(a)@
T2 —T1 § 2b—a 1 3a—2b _ _a § 2b—a __ %
4et - 3¢ + 1 € <3 > ~ 16 (1.8)

por lo que el principal implementard la accién b.

Si en cambio xo = 2, la ecuacién (1.8) se transforma en % > 25 por lo que el principal implementa a.

167

Ejercicio 18.A. El gobierno debe elegir s4 y sp para maximizar

1

SA — 5SB
2

33 13 11
112(1—SA)+211(1—SA—SB)+112(—SB) =

N W
N W

sujeto a

(Vox-1)+ V55 2
(Vor -1+ (Vs 2

Qo | W
)= S

(Voa— D)+ 5Ve5 & Vi — 12 V55

Vemos que llamando a a la accién que hace que la recaudacién sea alta con probabilidad %, y b a la otra,
tenemos que este problema es idéntico formalmente al de las notas, si ponemos ¢, = %, cp = i, TAq = % y

1
TAb — 1
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18.B. Sabemos que, en principio, en el 6ptimo se cumplen con igualdad las dos restricciones si se quiere
implementar la accién con el costo alto (si probamos y vemos que como /s es acotada por debajo, la de
participacién no queda activa, probamos alguna otra cosa). Tenemos entonces \/s4—1 = /55y, sustituyendo
esto en la primera restriccién, sp = 1>, de lo que obtenemos s4 = (U + 1)2 . Vemos que si u > 0, entonces

sa > 1, y entonces /sp > 0, por lo que fue correcta nuestra “prueba’ con las dos restricciones activas.

18.C. La utilidad del gobierno de implementar a es

3 3 1
5 — QSA — §SB = —2ﬂ2 — 3Ju.

Para encontrar la utilidad de implementar la accién b, debemos calcular el pago constante que dejard a las

provincias indiferentes entre participar y no participar cuando implementan la accién b:

1 3 1 1
Esto le da al gobierno una utilidad
1 3 9 1
g(l—s)—kg(l—%)—l—g(—s)=§—2s

y sustituyendo por el s éptimo,

—u— 2wl

ool w

Por lo tanto, la accién a es mejor que la b si y sélo si

3 3
P —du— (a2 >0eu< ——.

Como no pusimos ninguna restricciéon sobre @, a veces es mejor a y a veces mejor b.

Ejercicio 19.A.1. Ponemos la utilidad del agente igual a @, y como no hay incertidumbre sobre su pago si
elige e* tenemos que
u(s*) —cle)=u< s =ut(@+cle)).

19.A.I1. El agente nunca elegird niveles e > e* pues eligiendo e* ganard lo mismo, y se esforzard menos. El
agente tampoco elegird niveles e € (e, e*) pues para todos esos niveles e, su utilidad es
u(s )—;—u(s*) (o) < u(s );—u(s*) (e,
Es decir, para todos esos niveles de e, si tiene suerte, recibe el salario alto s*, y si no tiene suerte, el salario
bajo s., pero para todos esos e, la probabilidad de que ocurra el producto alto estd fija en %, y por lo tanto,
no vale la pena esforzarse.
Por dltimo, si e, > 0, para todos los niveles e € [0, e,) el agente recibird s, seguro, por lo que conviene

elegir el nivel més bajo de esfuerzo, que es 0.

19.A.II1. La utilidad de elegir e* es @, como ya vimos. Ahora debemos elegir s, para que

vz M*C(e*)@s*ﬁfl (2(@+c(ex)) —u(s)) =u"" (@+2c(en) —c(e”))
T > u(s,) —c(0) e s, <u (@4 c(0))

(en la primera ecuacién se puede hacer alguna cuenta adicional, usando la definicién de e,). Con s* y s,

elegidos de esta manera, el agente elegird siempre e*.
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19.B.1. El principal debe elegir (F, s) para maximizar

J2(ef (B) —s)de

sujetoau(s) —c(E) = @

Reemplazando las formas funcionales, de la restricciéon obtenemos s = e*t#, y reemplazando en la funcién

objetivo vemos que el principal debe elegir E para maximizar

S (e (B) = P de = £ (B) [lede — &+F = D ] (B) = e+,

[SJ[eY

La condicién de primer orden, sustituyendo f (e) por e, arroja e* = log 5 — @.

19.B.I1. Como en la parte A, elegimos s* de forma que el agente sea indiferente entre participar y no
participar si elige e* :

o 3

u(s*) —cle*)=ue s =e"° = 7
Debemos considerar dos casos: en el primero, cuando el esfuerzo es “muy bajo”, el agente siempre recibe el
sueldo bajo s,; en el segundo, recibe algunas veces s, y otras s*. El limite que determina cuéndo un esfuerzo
es muy bajo viene dado por aquél esfuerzo €, tal que ain si el trabajador tiene suerte y sale ¢ = 2, el sueldo

es bajo: 2¢ = ¢* < € = ¢*/2. La utilidad de elegir E < % es
P(eE <e*)logss+(1—P(eE <e*))logs* — E
= Pe<2)logsi+(1—P(e<2))logs" — FE
= logs, — E.

De aqui deducimos que s, debe ser tal que, para todo E € [O, %} debemos tener log s, — E < u por lo

que eligiendo s, < e el agente no querr4 elegir E en este rango.
La utilidad de elegir E € [%, e*} es

U = PE<e)logs,+(1—P(eE <e))logs* — E
P<s<;)logs*+<1P<5<;>)logs*E
= i—1 1 + 2—i logs* — E (1.9)
= |z 08 S 7 | logs .
(log 3 —u— E)log s, + (2E —log 3 + ) log 3 — E?
E

Esta es una funcién continua en E (pues como e* = 1og% —u >0, e*/2 > 0, y entonces el denominador
nunca es 0) en un intervalo cerrado y acotado, por lo que tiene un mdximo y un minimo. Para cualquier E*
que minimice la funcién, tendremos log% —u — E* > 0, por lo que alcanza con elegir un s, suficientemente
pequeno: entonces, la utilidad méxima de elegir F € [%, e*] serd menor que u. Eligiendo s, como el minimo
s entre este valor y €% (que des-incentiva esfuerzos E < e*/2), obtenemos que el agente no quiere elegir
e < e*.

Una forma menos “abstracta” de resolverlo es la siguiente. La utilidad de la ecuacién (1.9) es tal que si
$4 es suficientemente pequeno, la utilidad se maximiza con E = e¢*. Para ver eso, tomamos la derivada de
(1.9) con respecto a F,

du  (log %)2 — (log 3 —u)logs, —ulog 3 — E?
dE ~ E?
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y notamos que si s, es suficientemente pequefio, entonces dU/dE es positivo (ya que hemos asumido que

log% — 7 es positivo). Eso hace que el unico E 6ptimo sea el mds grande posible, E = e¢*. Como la utilidad
e
2
exactamente nuestro objetivo. Para hacerlo mas concreto atn, los s, que hacen dU/dE positiva son aquellos

de e* es exactamente w, nos habremos asegurado que no conviene elegir ningin E € e* ue era
) )

para los cuales

3
ln2

3\? 3 3,
log§ - logifu logs*fulogifE > 04 logs. <

y para que esta desigualdad se cumpla para todo E, hay que hacer que se cumpla para el mayor F, £ =

e* = (ln% - ﬁ) . Deducimos que eligiendo

logs, <uw=

gl

3 _u 3
In 5~ U In 5
el agente no elegird E € [—62 ,e*) , como buscdbamos.

Ejercicio 20.A. Como el costo de el esfuerzo malo es menor, ignoramos la restriccién de incentivos y

ponemos un sueldo constante:

10 3 10 1 1

y la utilidad del principal es (20 — %) % + (O - 1—10) % = ‘11—8.

20.B. Como el esfuerzo es observable, se puede poner en el contrato, y no hay restriccién de incentivos.
Tenemos entonces que el sueldo debe ser constante y obtenemos

10 3 10 1 )

y la utilidad del principal es (20 — %) % + (74%) i = %0.

20.C. El problema que enfrenta el principal es el de elegir w,, w, (los sueldos en caso de error y no error

respectivamente) para maximizar

3
Z(2o_wn)_1we = ].5_110”—1“)6
s.a 3(100102>+1<100102> > 0
4 Wn, 4 We
1 1 1 1 1 1
Slwo-2 o)+ (100-2—2) > L1022} 43 (100- 2
4 Wh, 4 We 4 W, 4 We

Como la funcién de utilidad es continua en w y no acotada por debajo, la restriccién de participacién estard
activa, y como en el éptimo la de incentivos estard activa (si no lo estuviera los sueldos serian constantes, y
con sueldos constantes el agente hace el esfuerzo malo) el contrato éptimo resuelve el sistema de 2 x 2 que

surge de igualar las dos restricciones

3(100—10—2>+ (100—10—2> =0
4 Wn, We

1

4
3 10 1 10 1 10\ 3 10
4(100%2>+4(100we2) 4<100wn> 4<1oowe>
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La solucién es w, = %)1, Wy, = %, y el beneficio del principal es

310 110 49

por lo que elige el esfuerzo bueno.

Ejercicio 21.A El FMI es el principal y le presta plata a Argentina que es el agente. El FMI quiere disenar

un esquema que haga que cada vez que le presta a Argentina, Argentina haga algo bueno con la plata.

21.B Si cada vez que ocurre el “producto malo” (que Argentina no tenga posibilidades de repago) el FMI le
perdona la deuda (o la rescata), entonces Argentina sabe que el esquema de pagos es un “sueldo constante”,
y no tendrd incentivos a hacer nada bueno con la plata, y se la gastard en lo que le dé més placer, y no en

lo que el FMI quiere.

21.C En cada caso particular, al FMI le gustaria rescatar al fundido (para evitar crisis sociales como la de
Argentina en 2002). El problema es que si lo hace, el préximo que pida plata sabrd que puede “timbearse”
la plata pues llegado el momento, el FMI le perdonard la deuda, o lo rescatara (no es lo que yo digo, es lo

que dice la teorfa del agente principal, o de moral hazard, aplicada en este contexto)

Ejercicio 22.A. Para e = 6, el principal debe elegir w para maximizar
2 1
3 (60.000 — w) + 3 (30.000 — w)
sa 114 < Vw-—62

lo que arroja w = 22.500 y beneficios de 27 500. Para e = 4, obtenemos w = 16.900 y beneficios de 23.100.

El economista elige el contrato con e = 6.

22.B. Si hay informacién asimétrica, cuando se quiere implementar e = 4, el contrato es el mismo. Cuando

se quiere implementar e = 6 se deben elegir wg y w3 para maximizar
1
(60.000 — wg) + 3 (30.000 — ws)
(\/w — 62) + - («/w — 62)
2
(VT —42) + 3 (vits — 4%)

—

s.a 114 <

5 (VI =)+ 5 (VI - ¢?) >

W Wl wl b
w

Como las dos restricciones estan activas, igualamos ambos lados de la restriccién de participacién a 114 y

obtenemos w3 = 12.100, wg = 28.900 y beneficios de 26.700, por lo que el economista elige e = 6.

Ejercicio 23.A. El principal debe elegir s1, s3 y s3 para maximizar

2 1 2
g(l—b)(l—sl)—f'5(2—82)+§b(3—83)
2 1 2
sujetoa 0 < 3 (1-0)s1+ §52 + §b83 — b2
Cualquier esquema de pagos (s1, s2, s3) que cumpla con la restriccién de participacién con igualdad serd tal

que

1 2
b2 = (1 —0)s1+ =s2+ =bss

3 3

Wl Do
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y por lo tanto obtendra unos beneficios de

2 2—5y 2 2 2 2 s5 2
S(1=0b)(1— “b(3— = S(1-b)+Z+2b—|=(1—b Z 4+l
3( )( 81)+ 3 +3( 83) 3( )+3+ 3( )81+3+383
2 2
= g(l—b)+§+2b—b2 (1.10)

(que es la expresién a la que queremos llegar). Como la funcién de utilidad del agente es no acotada por
debajo y continua, en el contrato 6ptimo la restriccién de participacién debe estar activa, y los beneficios

serén como en (1.10).

Nota: vemos que cualquier contrato que cumpla la restriccién de Participacion (para el esfuerzo b) con igual-
dad es 6ptimo (para implementar b), pues: todos los contratos que cumplen la restriccién de participacién

con igualdad arrojan la misma utilidad, y el éptimo cumple la restriccién con igualdad.
23.B. La solucién es b = %
23.C. Tenemos que sustituyendo por el b* de la Parte B se obtiene F' = 1—96.

23.D. Por construccién el contrato satisface la restriccién de participacién. También, como b* maximiza

2 1 2
S(1=b)+ %2+ =bx3 b
g (170 g x2H3bx3

también maximiza

1 2
(1—b)+§*2+§b*3—bz—F.

W N

Por lo tanto, para todo b

g(1_1)*)(1_F)+1(2_F)+gb*(s—F)—b*2

1 2
1—b")+ -2+ b3 -b2—F
3 3 (L0 g2t gbt

3
1 2 )

(l—b)(l—F)+%(2—F)+§b(3—F)—b2.

Y
WM W Wl b

Es decir, se satisfacen todas las restricciones de incentivos. Ello demuestra que el contrato de la Parte C es
6ptimo para implementar b* : lo implementa, pues se cumplen las dos restricciones, y es 6ptimo pues (como

mostramos en la Parte A) cualquier contrato que le de la utilidad de reserva al agente es 6ptimo.

23.E. Demostraremos que el principal querrd implementar b* de dos formas “distintas” (son la misma). Para
la primera, llamemos V (b) al valor méximo de la utilidad que puede alcanzar el principal cuando quiere
implementar b y debe satisfacer las dos restricciones, y llamemos 1% (b) al valor méximo de la utilidad que
puede alcanzar el principal cuando quiere implementar b y debe satisfacer sdlo la restriccién de participacién.
Es decir, queremos mostrar que para todo b, V (b*) > V (b) .

Notamos que para todo b v (b) > V (b), y recordamos, de la Parte A, que b* maximiza 1% (d) :

V (b*) >V (b)

para todo b. Por lo tanto,
V(") =V () >V (b)

Como el plan (1 — F,2 — F,3 — F') es 6ptimo para implementar b* en el problema con informacién asimétrica

(de la Parte D) da una utilidad para el principal V (b*) , y como ese plan cumple la restriccién de participacién
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con igualdad (por las Parte C) es 6ptimo para implementar b* sin la restriccion de incentivos (por la Parte

A), por lo que V (b*) = V (b*) . Tenemos entonces que para todo b,
V)=V () =V (b) 2V (b)

como querfamos demostrar.
Para la “segunda” forma de demostrar lo mismo, llamemos: A al subconjunto de [0,1] x R?® formado
por cuartetos de la forma [b, (s1, s2,53)] que satisfacen la restriccién de participacién (son los pares de

[esfuerzo,planes| que satisfacen la restriccién); A al subconjunto de A definido por los [b, s] € A tales que

2 2— 59
g(l—b)(l—sl)-l-

2 — 2
%2 + -a(3—s3),Ya €|0,1]

FEb@ =) 2 2 (L) (L) + 2

3 3

(son los planes en A que no tienen problemas de incentivos). El problema del principal es el de elegir [b, s] € A

para maximizar

f(b,S)Zg(l—b)(l—Sl)—‘rQ_Ssz+§b(3—83).

En las Partes A y C demostramos que [b*,(1 — F,2 — F,3 — F')] es 6ptimo en el problema de maximizar
f(bys) con (b,s) € A (en la Parte A mostramos que cualquiera que cumpla participacién con igual-
dad es 6ptimo, y en la C que el plan en cuestién la cumple con igualdad). Como, por la Parte D,
[b*,(1 - F,2— F,3—F)] € A, tenemos que [b*,(1 — F,2 — F,3 — F')] es 6ptimo en el problema de maxi-
mizar f (b, s) con (b,s) € A.

Ejercicio 25.A Tenemos que

u(ea,ea) = p’rp+ (1—p°)npm —ea—ea =p°np —p° —3
u(ea,ep) = wul(ep,ea)=p(l—p)ny+(1—-p(l—p)nm—ea—e,=p(l—p)ny—p(l—p)—2
(1—p)*np + (1—(1—p)2) N —ep —ep = (1—p)ny—(1—p)° -1

u(ep,ep)

25.B. En términos generales, el problema de agente principal se puede escribir como sigue. Si le llamamos v
a la funcién de utilidad del principal, para cada accién b que el principal quiera implementar, debe resolver
el problema de elegir s = (s, ..., $,,) para maximizar

v (b, s)

sujeto a u (b, s) [

Y

u(b,s) > wu(a,s) paratodo a

En este problema, las acciones posibles del agente son (e4,e4), (ea,e5), (en,ea) y (en,ep). Por lo tanto,
para dejar el planteo del problema exactamente igual que uno de agente principal, podemos escribir el

problema del profesor de la siguiente manera. Elegir n;, para maximizar

viea,ea,mp) = 4
sujeto a u (ea,ea,mp) > ulea,ep,npy)

u(ea,ea,ny) > ulep,ep,np)

Como no se especificé que hubiera una restricciéon de participacién, no es necesario plantearla.
En realidad, escribir el problema de esa manera es matar una hormiga con un canén. Alcanza con decir

que, como el profesor siempre quiere implementar los esfuerzos més altos, debe elegir n, para que

u(ea,ea) > max{u(es,ep),ulep,ep)}.
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25.C. Se deben cumplir

p(2p—1)+1
u(ea,ea) 2> wul(eg,ep)ony > —————
2 1
u(ea,ea) > wu(ep,ep) < ny > 2§t T
Como gg ﬂ > P (I)Q(Z;i)gl la solucién es fijar n, > %. En ese caso el profesor obtiene una utilidad de
ea+eq =4

25.D. Si al alumno le va mal en el primer parcial, la nota final serd n,, = 1, independientemente del esfuerzo
del alumno. Por lo tanto, el alumno elegird eg, y ello le arroja una utilidad al profesor de e4 + eg = 3. Si
al alumno le va bien en el primer parcial se puede verificar que, con n; como antes, el alumno elegird e4

nuevamente en el segundo parcial y el profesor obtendrd 4. Por tanto, la utilidad esperada es
U=pd+(1-p)3=p+3.
25.E. Para que el alumno quiera implementar e se debe cumplir que

u(ea,ea) > ul(ea,ep) <

po+ (1 —p)nm —ea—ea > (L—p)ny+pn, —ea —ep &
pwy—p—3 > (l-pmp+p-3<«
mo2 22pp—1
2p+1

25.F. El profesor promete n; > y ' = min {nl, nz} . El alumno elige e4 en el primer periodo (porque

2p—1
1 t 1 d fod do el prof 1 t i n?. P
se cree la promesa) y otra vez €4 en el segundo periodo cuando el proresor asegura que la nota sera n~. ror

tanto la utilidad del profesor es nuevamente 4.

25.G. Obviamente, los alumnos pueden re-optimizar en la mitad del camino, por lo que la regla F' proporciona
muy malos incentivos una vez que al alumno le fue mal. Por lo tanto, si al profesor no le gusta cambiar las

reglas por la mitad del camino, la regla F' es mala.

Ejercicio 26.A. El agente no querrd que el monto del desfalco sea tal que el valor post pago de la deuda

sea menor que F), por tanto, debe elegir d para maximizar

d+ f (100 — d)
7 6
sujeto a g(IOO—d)—i—d— (IOO—F)g > F
~————— ———

retorno del proyecto pago de deuda e intereses

Como la funcién objetivo es creciente en d, el agente querra elegir d lo mas grande posible, siempre que

se cumpla la restriccién: d = 50 + %F

26.B. El retorno total del proyecto (para el principal) de elegir financiar F' con fondos propios y 100 — F

con deuda 1 . 6 1 5
100 — F) — - — — —F) = = —F - =
(100 — F) 10 + 5 (100 —d) +d (100 — F) 3 130 + 10F 5d
—_———

retorno del banco  retorno del proyecto  pago de deuda e intereses

lo cual es obvio: por cada peso desfalcado por el agente, el principal pierde 40% (que es el retorno del

proyecto).

40



26.C. Sustituyendo d = 50 + %F en la utilidad del principal obtenemos

1 2 1 2 1 1
F)=130+ —F — ~d* =130 + —F — = SF)=110- —F
Up (F) =130+ 5 F — ¢ 30+ 15 5(50+2 > 0- 15

y el principal elegird F' = 0 : todo con deuda, a pesar que es mds cara que los fondos propios.

Dos cosas a tener en cuenta. Primero, puede ser inviable para la politica de un banco financiar el 100%
de un proyecto con deuda, y por eso no observamos que todos los proyectos sean financiados con deuda (eso
podria ser porque los bancos quieren un poco de compromiso de parte de los duenos de la empresa). Lo
segundo, es jporqué no manda preso el principal al agente, por mas que sus acciones sean observables? Una
de las razones posibles, es que por méds que sean observables entre ellos, no se puedan demostrar en una
corte.

Ejercicio 27.A. El principal pagara un sueldo fijo w que le de al agente una utilidad de 2 :
Vw—k=2ew=2+k)>.
27.B. El contrato burning oil tipico es aquél en cual w; = 0 y se elige w tal que
Vw—2k=20w=4(1+k)>.

Para este nivel de salario, la utilidad de hacer e, es

12 4k
S0+Z(242%) —k=-+-
3032420 373

por lo que si k > 2 = k*, el contrato burning oil no sirve para implementar e; pues al agente le va mejor
haciendo e,. La razén por la cual los k chicos sirven y los grandes no es que si k es grande, el salario no
importa tanto como el esfuerzo, y entonces w = 0 no es tan grave. Si la utilidad se pudiera achicar tanto
como uno quisiera bajando el salario (por ejemplo usando logw), este problema no apareceria.

27.C. Es obvio que fijar w; = 0 es 6ptimo, los otros dos sueldos los fijamos usando la ecuacién (1.1), que
en este caso nos dice que los sueldos en x5 y en x3 deben ser iguales. El nivel se fija para que se cumpla la
restriccién de incentivos:

1 2
§0+§\/E—3:\/E—6(:>w:81.

La de incentivos debe estar activa (de lo contrario, los sueldos serfan constantes, y el agente harfa la accién
de costo bajo). Lo “curioso” es que la de participacién no estd activa: y/w — 6 = 3 > 2. La razén sélo puede

ser una: que la funcién de utilidad es acotada por debajo, y por tanto no se cumple el lema.

Ejercicio 28.A. Este es el més fécil, como siempre: sueldo constante que cumpla la restriccién de partici-
pacién. La razén es la misma de siempre y valen los mismos argumentos. Tendriamos entonces

u—e,=uSu=u+te<s=f(T+ep).

28.B. Notamos primero que no puede ser us — uy < 1/7’ (e,) pues eso querrfa decir que U’ (e,) < 0, y eso
a su vez querrfa decir que el plan (u1,u2) no implementa e,, pues se violaria la restriccién de incentivos, y
el agente querria hacer una accién e < e,. Supongamos entonces que en el plan 6ptimo para implementar e,
se cumple que uy —u; > 1/7" (e,). En este caso, tenemos que us es “demasiado” grande, y el agente querria
seguir aumentando su esfuerzo (para aumentar més la probabilidad de éxito). Si el uy es demasiado grande,

quiere decir que uq debe ser chico (de lo contrario le estarfamos regalando utilidad al agente). Deducimos
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entonces que este plan tiene “demasiado” riesgo, y que el principal podria ganar més dinero reduciendo el
riesgo. Eso nos lleva a tratar el siguiente plan. Para mostrar que (u1, uz) no es éptimo, reduciremos el riesgo
para el agente, manteniendo la restricciéon de participacién activa, de tal forma que el principal gane méds
dinero (porque el agente es averso al riesgo). Como 7 es céncava, si alteramos u; y us sélo marginalmente,
de tal forma que se siga cumpliendo esa desigualdad, la accién éptima para el agente seguird siendo e,. Si
aumentamos u; en ¢, para que se siga cumpliendo la restriccién de participacién debemos reducir us en un

x tal que

1—7r(ea).

(I1—7(eq)) (ur+¢)+m(eq) (ug —x) = (1 —7(ea))ur + 7(eq) us & x=c T (ea)

En términos esperados la cantidad de “ttiles” que le cuesta al principal este incremento en ¢ de u; y reduccién

de cl;?e(e)") en ug es 0. Pero como la utilidad es céncava, el aumento de u; cuesta menos plata que lo que
gana con la caida de us. Formalizamos ahora, esta idea. El beneficio para el principal de reducir u; en ¢ de

esta manera es

B@%zﬂ—w@ﬂﬂm—fﬁﬂ+@)+ﬂ@ﬂ(m_f(w_wl_W@J)>

7 (€q)

donde f (u1 + ¢) es lo que se debe pagar en caso de fracaso (1) para que el agente obtenga una utilidad
de uj + ¢. Si reducir u; marginalmente de esta manera aumenta los beneficios, el plan original no podia ser
6ptimo y por tanto se debfa cumplir la condicién de primer orden. Derivando B con respecto a c¢, usando

f'=1/u y evaluando en 0 obtenemos

1—7(eq)

B’ (0) (o)

— (1= (ea)) f' (ur) + 7 (ea) f' (u2) = (L= (ea)) (' (u2) = f' (u1))

(1 —7(eq)) (u/ (132) B u'(lsl))

y como u es céncava u' (s1) > v’ (s2) y queda B’ (0) > 0.

Surge, por supuesto, la pregunta: jpero dénde usamos que us —uq > 1/7'7? La respuesta es que eso se usa
para argumentar que si aumentamos u; un poco y bajamos us un poco, todavia se cumplird ug —x —u; —c >
1/x’, y por tanto el “nuevo plan” seguird cumpliendo la restriccién de incentivos. Es decir, no habfamos
usado esa condicién explicitamente, pero la necesitamos para asegurarnos que con el plan modificado se

siguen cumpliendo todas las restricciones de incentivos.

28.C. Haremos s6lo el caso para u; decreciente. De la discusién que precede a (1.6) y de la Parte B sabemos

que para todo e € (ep, €,] se cumple que

Por lo tanto,

W (e)=1-14 97 (;)f(/;)(e)

como queriamos demostrar. También, tenemos que demostrar que para cualquier e > e}, tendremos u; (e) <

<0

uy (ep) . Para eso recordamos que para cualquier funcién estrictamente céncava m (con derivada segunda

negativa) se cumple que

€ € €

w@ =re)+ [z [70)ds> [7(@ds = () (e~ e)

€p €b €b
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por lo que

w(e) > W’(e)(e—eb)@)e—ﬂ;(e)

' (e)

< up(e) —uy(er) <0< uy(e) < u(ep)

7 (€)
™ (e)

—ep<0eu+te— —(@+e) <0

como querfamos demostrar.

Ejercicio 31.A. Para implementar ey se pone s; = 0y so = s3 = s4 y se eligen los sueldos para que se
cumpla con ingualdad la restriccién de participacion: s = s3 = s4 = 16.
Para implementar e;, eliminamos e;/, con burning oil, y nos imaginamos un problema con sélo dos

acciones. En ese caso tendremos las tres condiciones de optimalidad y las dos restricciones activas,

25 = A—
255 = A+
251 = A+

De las tres primeras obtenemos s3 = s4 y sustituyendo en las restricciones obtenemos s3 = 36 y so = 0.

Verificamos que no vale la pena hacer e : %6 — % = 16—3 que es menor que u.

V52 5./53 5y/51 _
Sssmst y Gy Tl 174
T+t —0=4

ok oz T

Para implementar e; /5, nos quedarfa un sistema gigante (atin asumiendo s3 = s4, nos quedan 3 CPO,
mas tres restricciones para encontrar 3 sueldos y tres multiplicadores). Probamos mejor, primero, asumiendo
que la de incentivos de e; no estd activa, y viendo que pasa (si lo pensamos un poco, vemos que se cumplird
la restriccién ignorada, porque con us = uz = uy4 que se cumple en la solucién, convendrd hacer ey y no
e1 pues ambas pagan el mismo sueldo seguro, pero ey tiene un menor costo); después asumiendo que la de
incentivos de ey no estd activa y viendo qué pasa.

Si eliminamos la de incentivos de e;, nos queda ss = s3 = 84, y las dos restricciones activas:

1 2 1 _
ULt 3u2— 35 =

11
S U= — VU = U3 = uy = 4.
Uy " 1 D) Yy u2 3 4

En este caso, hacer e; da un sueldo de uy seguro, igual que haciendo ey, pero con un costo de 1, por lo que
se cumple la restriccién de incentivos con respecto a e .
Probamos ahora de eliminar la de incentivos de ey. Tendremos s3 = s4, y debemos averiguar s; y sg con

las condiciones de optimalidad y las dos restricciones activas:

2(/s1 = Atp 1 2 4 1
9 . A n _5 2 §U1+§U2+§U3—§:4
VvSs2 = +Z :>’U,1—§’LL2—§U/3 Y 1 5 1=y
Ug + us =
285 = A 676
3 8
btenemos u; = 55,u2 = 53 ¥ uz = 55 . Sustituyendo en la restriccién de incentivos de ep, vemos que
no se cumple: %% + %% = % que es mayor que 4. Por lo tanto, la solucién para implementar ey, es

la calculada en el primer caso (ignorando incentivos de e;). Una curiosidad del tltimo calculo (la solucién
ignorando incentivos para eg) es que el u queda con un valor negativo y la razén es que el éptimo en este
problema (s6lo con las dos restricciones usadas) es con la de incentivos inactiva, pues queremos implementar

(entre €15 y €1) la de costo bajo (y en ese caso la de incentivos no deberfa estar activa).

Ejercicio 32.A. Para implementar ey se pone s; muy pequeno y ss = s3 = sS4 y se eligen los sueldos para que

se cumpla con ingualdad la restriccién de participaciéon. Para implementar e, eliminamos e 1 con burning
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oil, y nos imaginamos un problema con sélo dos acciones. En ese caso tendremos las tres condiciones de

optimalidad

483 — S§2

s3=A = 854 = 3

y las dos restricciones activas:

logsy logss = logsy

1
6 3 2
logsy logss = logsy 0
3 3 3
Queda
log s log s log s
sy logsa 4 loges
log s + log s3 + log sy = 0
54 _ 4533782 — 0
que implica
1 4 2 4 o
S92 = —36Xp<3ln1_|_366+4)+4exp(—31n1_|_366—2)220153X10
2 4
S3 = exp <31nH—3€6 2) =6.1029
1
Sq = exp <3 lnm +4) :81305

Ejercicio 33.A. Para implementar e¢; debemos poner /s — % =0&ss= % y los beneficios para el principal

25
9

es s = % y el beneficio %. El contrato 6ptimo es el que implementa e;.

son %10 -2 = 3—95. Para implementar e, fijamos s = % y el beneficio es %. Finalmente, para es el sueldo

33.B. Las restricciones de incentivos cuando se quiere implementar e, son:

Lo 8 2 1 5.1 .1 1
“Ug+ Uy — = 2 ZUgF+ U — & = > =Ug — =U
2 275 3 37371576 6 "
1 8 1.2 4,1 N
—Ug+ Uy — = > U+ Uy — = & ZUyg — ZUp > —
2 275 3 3°7376 6 °=15

que no se pueden cumplir simultdneamente. Vemos (no es casualidad) que para que se cumpla la primera
restriccién de incentivos la diferencia de sueldos (entre a y b) no puede ser muy grande: si lo fuera, el
individuo harfa el esfuerzo alto. Similarmente, para que se cumpla la segunda, la diferencia de sueldos no

puede ser muy chica: si lo fuera, el agente elegiria es.

33.C. Igual que en la Parte B, las restricciones de incentivos son

1 1 2 1 5

§UQ+§UZ)_CQ > gua—i-gub— 3 < 10 — 6¢o > ug — Uy (1.11)
+ L > + 2 4 & >6 8

2Ua 2ub C =z Sua 3ub 3 Ug — Up = OC2

por lo que el conjunto de sueldos que cumplen con las restricciones de incentivos es no vacio siempre que

3
10—6022602—8@5262.
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Verificamos que para ¢y = % existe al menos un contrato que cumple con las restricciones de participacién e
incentivos. Luego, como para cualquier co < % se “relajan” aun mds las restricciones (se achica siempre el
lado izquierdo de las desigualdades), cualquier co < % hard que e, sea implementable.

De las ecuaciones (1.11) tenemos que para cg = % los pares de (up,uq) que cumplen las restricciones
de incentivos son u, = up + 1 (haga la gréfica con wu, en las abcisas). Los pares (up,u,) que cumplen la
restriccién de incentivos son wu, > 3 — up. Por lo tanto, los (up, u,) que estdn sobre la recta ug, = up + 1y

que tienen up > 1 cumplen las tres restricciones.

33.D. Ya encontramos el contrato éptimo para implementar es, y sabemos que no se puede implementar
es. Encontramos ahora el contrato éptimo para e;. Como ya vimos que ¢z es “demasiado alto” probamos de
resolver el problema sin ey, y luego verificamos que el 6ptimo encontrado también cumpla la restriccion de
incentivos de ey contra es. Con eso alcanzard, pues si un contrato es éptimo para maximizar los beneficios
del principal con 2 restricciones, también serd 6ptimo si se agrega otra restriccion.

En este caso, como en todos los problemas de 2 x 2, ponemos las dos restricciones con igualdad y

=0 up, =1 sp=1
= = .
=0 Ug = 2 Sq = 4

La restriccién de incentivos de e; contra es con estos niveles de utilidad se satisface pues

TS SR O SRS B SO
Tgle T T g = gl T W T E = T

Los beneficios para el principal son

encontramos
2 1
FUq + 53Uy —

1 2
3Ua + 3Ub —

Wk wlot

que son mayores que los % que resultan de implementar ey.

33.E. Con esfuerzo observable, los beneficios de implementar es y e son como en la Parte A. Para imple-
mentar e; fijamos s = 8 para que se cumpla con igualdad la restricciéon de participacién. Los beneficios son
entonces 10 — 8 = 2. El contrato éptimo es el que implementa es.

Con esfuerzos no observables el contrato para implementar es es el mismo. Para implementar ey las
restricciones son

FUa+3up— 5 >0
Sua + 3up — 3 > ug — V8
bua+ = 5 2 o + o4

Como el costo de e; aumenté (relativo a las otras partes) probamos de resolver el problema sin la restricciéon

de ey contra eq, y como siempre, ponemos las dos restricciones restantes con igualdad para obtener

1 1 8 144
§ua+§ub—g: Uq = Sa:ﬁ _1( ]_44) 116_9
= = : =0v(e)==(10—m— ] -—=—==<2.
Ly + 2y — % = } { w, = } { sp = 16 } () =3 25 ) 225 5
La restriccién de incentivos de e contra e se cumple pues

8 112 14 8 1 12
5

SIS U“E

1 8
— = —— = — = = Uy + —up — = o — = — - ~ —0.4
3 25+25 3 2u+2ub 5>u V38 8 0.43

Para implementar e;, probamos con burning oil: s, = 8, s, = 0 y vemos que funciona pues
ua—\/§=0>—0.19:%@4—%0—%2%%4—%%—%
ua—\/§:0>—0.3921\/§+%0—§:%ua+%ub—% '
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El beneficio de este contrato para el principal es
v(ep) =10—-8=2

que es mayor que v (ez) =9/5 y que v (e3) = 14/9.
Con informacién asimétrica se implementa e; mientras que con informacién perfecta se implementa es,

un esfuerzo menor.

Ejercicio 34.A. Ambas acciones se pueden implementar éptimamente con sueldos constantes, en el caso de
a, con s =0,y en el caso de b con s = 1. Otros esquemas de sueldos también sirven porque el individuo es

neutral al riesgo. El principal elegird la accién a.

34.B. El contrato éptimo para implementar a es el mismo. El 6ptimo para b NO serd una franquicia, pues
como en la Parte A el principal quiere a, si se hace una franquicia, el agente elige a también. Sea cual
sea el contrato éptimo para b, el principal elegird a, pues lo elegia cuando el problema de b tenfa una sola
restriccién, asf que lo seguird eligiendo cuando el problema de b tenga también la restriccién de incentivos

(el problema de a cuando las acciones no son observables es el mismo).
34.C. En la Parte A el principal elegird b, y el contrato éptimo en la Parte B es una franquicia.

Ejercicio 35.A. Para Manuel, g le reporta una utilidad de

L 1(5+3 2)—11
2 2 T2

(si la accién vale menos de 2, no la ejecuta, y por tanto obtiene 0, mientras que si vale mds de 2, la compra

(54+0)+

a 2, y la vende al precio de mercado, en este caso 3). Hacer f le reporta 5 que es menor que 12—1, por lo que

elige g.

35.B. Si el dueno elige la primera forma de pago y f obtiene una utilidad de 80 + 20 = 100. Mientras que

si elige la primera forma y g, obtiene
1 1
5(80+1O)+§(80+20) =95

(en el segundo paréntesis deberia ser 80+ 30, pero por los impuestos queda en 80+ 20). Por lo tanto, si elige
la primera forma, le pedird a Manuel que haga f y obtendrd una utilidad de 100. Si elige la segunda forma
de pago, sabe que Manuel elegird g, y por tanto su utilidad serd 95. Concluimos que elegird la primera forma

de pago.
Ejercicio 36.A. Sueldos constantes, s = 1.

36.B. Como la funcién de utilidad es continua y no acotada por debajo, la restriccién de participacion estd

activa, y en este caso el principal debe elegir los sueldos s, s{b, sty s{p para maximizar su utilidad

wﬁ—sﬁ—&—w?—s?—i—ﬂfl—sﬁ—l—w;—s;
4
u(sh) +u (s}’) +u(s]) +u (s;)
s.a —c = O@logs"s"sfsfzél
4 nfonf
u(sh) +u (s}’) +u(s]) +u (5;)
1 —cp > u(s?)fca@logsﬁs?sﬁsffllzlllogs?
u(sﬁ)—i—u(s")—i—u(s{i)—&—u(sf)
! 1 ! —cp > u(sﬁ)fccﬁlogsﬁs?sﬁsjﬁ742410g5£78
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Vemos entonces que debemos maximizar —sj; — s% — sf — s§ sujeto a log sxs}‘sis}c =4, 5% <1, log sf < 2.
Alguna de las restricciones de incentivos debe estar activa, pues de otro modo el 6ptimo seria con sueldos

constantes, y ello llevaria al agente a hacer la accién a.

Probamos con las dos primeras activas para obtener s =1y log szs,fisjfc = 4. Vemos que los tres sueldos
serdn iguales y
spo= 10.000/3£3§. El problema es entonces el de maximizar —10.000/53815; — sl — s§ y con los sueldos
iguales, maximizar —10000/x2 — 2z, con lo que obtenemos s/ = s}c = 10+/10. La tercera restriccién nos
queda
log s/ =10g10/10 = log 10 + log ¥/10 = 1 + éloglO: % <2,

por lo que estuvo bien haberla ignorado (es decir, nunca habrd una solucién con las tres activas). La solucién
en este caso es st =1,y sf = s; = s" = 10+/10.

Con la primera y la tercera activas, nos queda log 525?%3}0 =4y s/ =100 que implica log sgs?sﬁ =

2 & s =100/ s’}s§ Como aparecen los tres salarios en forma simétrica, debemos elegir # para maximizar
—100/22 — 22 lo que arroja s" = st = s§ =103 y se viola la segunda restriccién pues debfamos tener sh<1
y sin embargo 103 = 4.64.

36.C. Burning oil.
Ejercicio 38.A. Para todo = € X, elegir s, para maximizar
/ v(x — 8g)dmyp (x)
X
sujeto a / (@) u(sy)de —cy, > T
b'e

(la integral dr incluye como caso particular el de 7 discreta).

38.B. Para cada z, s, maximiza

L/X7rb(x)v(a:sz)+/\</x7rb(:r)u(5m)d:ccbu)/X7rb(x)[v(:csm)+)\u(sm)dxcbu]d:r.

Como la integral es una especie de suma, y cada s, aparece solamente en uno de los términos de la suma, al
derivar con respecto a s, desaparece la integral y queda sélo

—v' (x—sz)+u (s5)A=0 (1.12)

Como esa igualdad se satisface para todo x, podemos diferenciar nuevamente con respecto a x, y sustituir

por A de la ecuacién (1.12), para obtener

ds ds ds dsg V' (x — 5z)
V" (x—s5,) (1 - =2 "(55) —A = 0& =" (z—s5,) (1 - — T G w0
v (x—s )( dx>+u (sz) dr v (x—s )( d$)+u (52) dr  u (sz)
dso o (o~ 5.) I =)
dzx w (sp) S0t p ot (w—sy) M) 4 LlEme)

38.C. Usando que 7, y 7, son constantes para estas funciones de utilidad, nos queda que s, es lineal en x :

sy = max + n. Utilizando esto, y la ecuacién para A de (1.12) obtenemos

"( (m—1)z+ d( el 3n+3
v x — s(lj) eSz—(If e m—1)rrn W e n mr—=x 1
= = =A= = 3m—1)=0&m=—.
u (8z) 2e728=  2e2ma—In dx 2 ( ) 3
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Por supuesto, ya sabfamos esto de la ecuacién de ds/dx de la parte anterior, ya que 7, = 1y r, = 2. La

ordenada en el origen de los sueldos, n, se obtiene utilizando la restriccién de participacién (que no ha sido
usada hasta ahora):

1
15 1 2u+2

u-/ () u (8y) dr—cp = /2366 §)dr—1 & —e e - 76_2"—1:ﬂ©n:—710g7j

X ) 2 2 2 1573 — 9

Por supuesto, hasta este tltimo paso no habiamos usado el hecho que fuera la accién a o b, por lo que

todo es aplicable para encontrar el contrato éptimo para a :

1

< 3 1 2u
u :/ Mo (T) U (sz)dr —cq = —/672(5“’)(1;15 & e (e_% - 1) =usn=—-log 27u
X J 2 2 373 —3

Utilizando el contrato 6ptimo para implementar a y para implementar b, encontramos ahora la utilidad

esperada del principal

1 C2 410 2042
V) = _/ 2e ° 0 e 3-ody = 62 (46—% - 3) ez Y L= 099679V 1
0 — loe s

1 71+ log 27
_/ v i ade = 3V /T / . %_1 — 0.99541v/—T
0 3

La diferencia V (b) — V (a) es positiva en @ = —1, por lo que V (b) > V (a), y a medida que @ cae, la
diferencia crece, pues d(V (b) — V (a)) /du < 0.

<

S

N~—
I

38.D. Implementar a. Antes de empezar, notamos que si el principal le pagara 0 al agente tanto si sale el
producto alto, como si sale el bajo, el agente obtendria una utilidad de —1 (que es mas alta que la utilidad
de reserva; por tanto, en el éptimo tendremos sueldos negativos; no es nada raro, podriamos cambiar un
poco los pardmetros para que los sueldos fueran positivos y no cambiaria el problema).

Para resolver, hacemos el cambio de variable u = e =251 y v = e~2%2, Probamos s6lo con la de participacién

y verificamos que se cumple la de incentivos. La de participacién la ponemos con igualdad y obtenemos

f%u — %v = fg < u =5 —wv. Eso en la funcién objetivo nos da
1 1y 1 1 4 1 _ 1 1 1,
——u 2¢  — v 2 “=—-(b—-v) e —-v Ze
2 2( ) 2

(M)

67% (5 — ’U) =ve 3 & v =———+ =1.6962.

_4
3

Por lo tanto, u = 5 — 5—%—— = 3.3038. La utilidad del principal es entonces
3

_4
e 3

1
e 51}*%@*2 = —0.15315.

48



La restriccion de incentivos es
5 1 1 1 3
——=——uy—-——v> ——u—-—-v—1=-3. 1
2 2u 21} > 4u 411 3.098

Implementar b. El problema del principal es entonces elegir w y v para maximizar

_1,-3.-1_8,-1,-2
Ju”2e v e
sujeto a —iu—%v—lz—%
1 3 1 1
_ZU_ZU_12_§U_§U
El Lagrangiano (para hacer Kuhn-Tucker) es
dL __ 671781/.%)\4*871%#
L 1y 3 1 5 Y S—
L=—u2e " —-v 2= A(u+3v—-6)—puv—u+4) = g Suz 5
4 4 dL _ _ 24v2)2-3e 48v2p

do — 3
dv 8v 3

La solucién debe tener estas dos derivadas 0y A (u+3v—6) = pu(v —u+4) =0, con u, A > 0. Es fécil
ver que la de participacién debe estar activa. Imaginemos que no lo estuviera, ahora describiremos cémo
hacer para aumentar la utilidad del principal. Como u y v no estdn acotados por arriba (y al principal le
conviene subirlos), si la restricciéon no estuviera activa, siempre podriamos subir u y v en la misma cantidad
y la restriccién de incentivos (v — u + 4 < 0) se seguiria cumpliendo (se cancelarian los incrementos de u y
v).

Nos quedan entonces dos casos; las dos restricciones activas, sélo la de participacién activa. Comenzamos
%, v = % y eso en las condiciones de primer orden iguales
a 0 arroja A = 0.03709 y p = 0.032273. Los sueldos son entonces e~ 251 = % & 81 = %an —In3~—-0.75y
=252 = % & 59 = %1n2 ~ (.35. Cuando sale el producto bueno, el trabajador recibe un sueldo; cuando sale

por la primera. Con las dos activas tenemos u =

malo, debe pagarle al principal. La utilidad del principal es

10y 3 2,

——u Ze  —-v 2e 7 = —0.18690.
4 4
Sélo con la de participacién activa, nos queda el siguiente sistema

el BuPA =240 A —3e 2 =u+3v—6=0<u=23620=12127, A = 1.2668 x 1072

pero en ese caso no se cumple la de incentivos, v —u+4 < 0.

Entonces, b se implementa con las dos activas, y el contrato 6ptimo es implementar a.
Ejercicio 39.B. Para implementar la accién a, el principal debe maximizar sus beneficios sujeto a

2 2 1 1 2 2
—up+ -us+ -us3—95 > —u;+-us+ -uz—4

) ) 5 -5 5 5
2 + 2 + = 5 > 0
5“1 5“2 5”3 =

Poniendo la segunda restriccién con igualdad, obtenemos ug = 25 — 2u; — 2us, y sustituyendo en la primera
ecuacion, con igualdad, queda u; = 10 — %uQ = u3 =05— %1@. Utilizando estas dos igualdades el problema

del principal se reduce al de elegir us para maximizar

2 2 \? 2 1 2 \? 10 100
3(16—(10—3U2>>+3(12—u§)+3<1—<5—3u2>):_9u§+qu—56
20

El resultado es us = 5, u; = Tyus= %
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Ejercicio 40.A. El R* que deja al cliente indiferente es el que resuelve

PATA —PBTB

pA (JZA —R*) = DPB (],‘B —R*) & R =
ba —PB

40.B. Retornos para el banco (asumimos que el banco puede elegir el proyecto, si el empresario es indiferente):

ppR—1 R>R*

Beneficio =
paR—1I R<R*

El banco no elegird ninguna tasa R estrictamente mds chica que R*, pues R* es mejor que cualquiera de
ellas (pues implementa A, y da mayores beneficios). Por otro lado, entre las tasas mayores que R*, la mejor
es R = xp, pues con todas el cliente hace B, y con esta lo deja indiferente entre participar y no participar.
La decisién es entonces entre R* (y que el cliente haga A) o R = zp y que haga B. Por lo tanto, el banco

elegirda R = R* si y sélo si

TA— x -
PATA pBBZprB@pisz A —PB

paR" > pprp < pa —_—
PA —PB PB PATA —PBTB

que se cumple, pues pa/pp > 1y paxp — pprp < pata — pprg, por lo que el lado derecho es menor que
1. Al banco le conviene elegir R*.

40.C. En este caso, subir la tasa de interés sélo hace que la gente cambie de proyecto (no reduce la demanda).
De todas maneras, si subiera la tasa de interés hasta que R = xp, los beneficios del banco serian pgxrp — I

y esto es mejor que fijar los intereses de tal manera que R = R* si y sélo si

rA — PBXT 1
PATA —PB B@
bPA —PB PA —PB

pprp — 1 >paR" —I < pprp > pa ((éCA —zp)ph + 25 (pa —PB)2) <0

que es falso. Por lo tanto, al banco no le conviene subir la tasa de interés (y eso a pesar de que nadie deja
de pedir el dinero).
Ejercicio 41.A. En este caso, la riqueza del asegurado es constante: v + s, = s,. Para que se cumpla la
restriccién de participacién con igualdad ponemos /s, = U < 5, = Wy queda v + 5, =T & 5, = U — 0.
Otra forma de hacerlo es tipo “burning oil”: con s, = @2 y s, tal que %\/5+ %m — % <u<&
Sy < (ﬁ+ %)2 — .

41.B. Ponemos ambas restricciones activas:

41.C. Si la companfa quisiera que el individuo fuera atento, de la solucién de la Parte B, s,, = (%\/17 + i)z —v

(se puede verificar que s, +v > 0) y s, = (30 — %)2 = 1 (20— 1)2 . Los beneficios serfan:

2
v 1/1 1 1 2 1 1
—— (= ) m v —1)’ =0 — = >0.
2 2<2ﬁ+4> 3 (Vo1 = v 52
Si la compania quisiera que el individuo manejara desatento, pondria s, = % (2/v — 1)2 y Sp <

2 2 . ) . .
(@+3)" —v=(3Vv+3%)" —v. Como s, > 0, los beneficios serfan negativos, y la empresa prefiere im-

plementar atento.
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Ejercicio 42.A. Aunque esto no entra en lo que hicimos en clase, las mismas ideas se aplican. En particular,
si le pagamos un sueldo constante, aceptardn la coima; en tal caso no es necesario incluir la restriccién de

incentivos. En participacién con igualdad:

e 2 % + 1
e o T2 e P M3 m(2e 4 1) 41
3e 3e

42.B. Ponemos participacién e incentivos con igualdad y obtenemos
_1l,—s1 _
€

3e
2 —(In 28+21 +s1 1,—(In 2€+21 +s2) __ e+2
—36 ( e+ )—36 ( e+ ) _—736

2 —S82 _€+2
3¢ 7=

De la primera, sacamos e~ *! = % — 2e7°2 y en la segunda nos da % = e~ °2 0 s9 = 1. Sustituyendo en la

primera, queda s; = 0.

42.C. Si la AUF quiere implementar n, fijard s; = 0y s3 = 1. Con esos sueldos, los drbitros se comportaran
bien; si tienen la mala suerte de que el partido parece un asalto, igual se los debe castigar. El castigo estd

justamente para que (a priori) se porten bien los jueces.

Ejercicio 43.A. Repetimos lo que hemos hecho varias veces: participacién con igualdad, y la condicién de

primer orden (del lado derecho de la de incentivos) con igualdad:

(1—\/]3)’&14—\/51/42—"-1—]) = 2
A= VP +vpua+1-p > (1=V5)uw+Vhus+1-p ¥p

y la condicién de primer orden es: —ﬁul + ﬁm =1% uz —u; = 2,/p. Esto en la restriccion de
participacién da
2
Vo(ug —up) tur —p=lou=1-p&S s =(1-p).

Esto, obviamente, coincide con la solucién a este problema dada en la ecuacién (1.6), cuando a toda la
utilidad del individuo (y a la utilidad de reserva) le restamos 1 (que es una normalizacién vilida). Pero
hay que tener cuidado; cuando este problema ha sido usado en parciales, la gente que usé directamente esos
resultados puso u; = /51 y us = /52 en la ecuacién (1.6), y eso da mal. Si vamos a usar lo de las notas de
clase, debemos tener cuidado que el planteo sea igual al de las notas de clase, y debemos poner u; = /s1+1
y u2 = /52 + 1.
Finalmente, obtenemos us = u; +2,/p=1—-p+2,/p& 52 = (1 —p+ 2\/;5)2 .

43.B. Para p = 0, premios constantes y obtenemos s = 1. Para p = 1, también vale la solucién de la Parte
A, s = 4, s; = 0. Para ambos extremos, también se puede usar burning oil: como en ambos casos cada
accién le asigna probabilidad 0 a un desenlace (a algin nivel de producto), se puede fijar un sueldo para

satisfacer la de participacion, y poner el otro sueldo para que se cumpla la de incentivos.

43.C. El valor para el principal de un cierto p, dado zs es
Vpas) = (1=yp)(0—s1)+ v (rz—s2) = = (1= V) (1= p)* + v (22— (1= p+2yP)’)
= /pr2 — 2p + 3p* —dp? —1

Derivando, obtenemos
ov (pa m2) _ 1

Op 2D

(:;;2 —12p—4yp+ 12p%)
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que cuando xzo = % se iguala a 0 en p = % (pueden graficar V (p,x2), ver que se maximiza cerca de i y
probar que la derivada en % es 0).

43.D. Debemos hacer que z2 — 12p — 4,/p + 12p% sea 0 para p = 1, y eso sucede cuando xo = 4

52



