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Introduccion

INTRODUCCION

“La innovacion es la mejor y mads simple forma de sobrepasar la competencia, moverse a
la cabeza de la industria y, lo mds importante, crear nuevas maneras de reforzar los

margenes de utilidad y acrecentar los ingresos futuros. "

La innovacion es un objetivo que ha ido tomando mayor relevancia dentro de las
empresas en los ultimos afios. Esto se debe a que se observa cada vez maés, que las
empresas de tradicién innovadora se mueven a la cabeza de sus industrias, dejando atras a
sus competidores. Los inversionistas y las empresas estan llegando a una conclusién: si la
empresa no invierte para el futuro, se corre el riesgo de que ella pierda competitividad en el
mercado.

El conjunto de accionistas de las empresas, desea maximizar el rendimiento de su
accion entendido como la suma de los dividendos que recibe, mas el cambio en el valor
desde el momento que la adquiere hasta el momento que la vende. Ello enfrenta a las
empresas a dos objetivos: alcanzar resultados en el corto plazo para satisfacer el interés de
los accionistas de cobrar dividendos e introducir innovaciones exitosas en el largo plazo a
fin de cubrir el objetivo de crecimiento del valor de la accién. El conjunto de accionistas
tiene entonces, que maximizar sus beneficios a través del tiempo, lo cual genera un
problema intertemporal.

Se plantea entonces un problema principal — agente multitarea en el cual el agente,
personificado en el presidente (CEO) de una empresa, debe hacer una eleccién entre cémo
distribuir su tiempo y los recursos disponibles entre las dos tareas que satisfacen los
objetivos del principal (el conjunto de accionistas de la empresa).

Se entiende que la investigacion representa un riesgo ya que el éxito de las
innovaciones no estd garantizado. El éxito o fracaso de una innovacién no depende
Unicamente de los esfuerzos que realiza la empresa sino también de las condiciones
imperantes en el mercado. La informacién a la que se enfrentan las partes del contrato no es

perfecta pues la incertidumbre es intrinseca a cualquier situacién que se relacione con la
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innovacién. Se supone que los agentes son aversos al riesgo y de alli que haga falta
proveerle incentivos para que destinen recursos a la investigacion.

Por otra parte, la actividad de mantenimiento es facilmente mensurable y observable
en cuanto a que ¢l resultado de este esfuerzo es el incremento en los beneficios reportados a
corto plazo; no tiene un componente de riesgo tan alto y de alli que los agentes prefieran
enfocarse en estas tareas.

El problema entonces es generar un tipo de contrato Optimo entre el conjunto de
accionistas y el CEO de una empresa de manera que se provean los incentivos para que, el
agente — que suponemos averso al riesgo — también invierta su tiempo y sus recursos en la
innovacion y no solamente en la genéracic’m de beneficios a corto plazo.

La investigacion se desarrolla en cinco capitulos. El primero, corresponde al marco
tedrico, el cual, desarrolla los conceptos basicos necesarios para comprender de manera
integral los problemas de informacion, los contratos y los modelos principal — agente mas
simples. También se presentan algunas ideas que sustentan la eleccién de la investigacién
como un objetivo deseable para el principal en diferentes estructuras de mercado. El
segundo es una revision de la literatura que trata algunas extensiones de los modelos
principal — agente que son relevantes al caso en estudio.

En el capitulo tres se desarrolla el modelo basico al cual se le introducen
posteriormente, dos extensiones en el capitulo cuatro. Este modelo es en si una extensién a
los modelos principal — agente mas sencillos puesto que introduce la posibilidad de analizar
un problema multidimensional, representado por situaciones en que el agente realice varias
tareas a la vez.

El cuarto capitulo conforma el cuerpo central de la investigacién porque es alli
donde se desarrollan matematicamente las extensiones que se introducen al modelo
principal — agente multitarea. La primera extension se refiere a los limites de un agente para
perseguir actividades personales y la segunda, introduce una funcién explicita para los
beneficios del principal y otra para los pagos del agente. El objetivo detrds de las
extensiones es obtener resultados mas cercanos a la realidad en cuanto al contrato implicito

entre un conjunto de accionistas y el CEO de una empresa.

' KUCZMARSKI, T: Innovacion y Estrategias de Liderazgo para mercados de alta competencia. Pg. 6
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Las conclusiones se resumen en el quinto capitulo. Alli se presentan también
algunas recomendaciones para futuras investigaciones. Las conclusiones a las que se llega,
se pueden relacionar con las observaciones empiricas de muchos autores, lo que le da

validez a los modelos aqui presentados.
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CAPITULO 1
MARCO TEORICO

1.1 Costos de Transaccion v Problemas de Informacion:

Se define un contrato como una promesa en la que una de las partes acepta tomar
una accién que tiene valor econdémico para la otra a cambio de un pago o una accién
reciproca. Los contratos pueden ser explicitos o implicitos, completos o incompletos. Las
transacciones que se dan en el mercado, como las de compra y venta de un articulo de
manera instantanea, representan un tipo de contrato completo e implicito; implicito porque
no existe un documento que lo corrobora y completo porque se sabe quiénes son los
involucrados en la transaccién, cudl es el precio al que se compra y vende y qué dara a
cambio cada parte.

Coase’ plantea que los contratos se establecen porque existen problemas de
informacién y costos de transaccion. Los problemas de informaciéon surgen de la
incapacidad de las partes de poseer simétricamente toda la informacién necesaria para el
intercambio eficiente. Los costos de transaccion, aparecen en el proceso de negociacién y
reforzamiento de los contratos; se refieren a cualquier esfuerzo monetario y no monetario
que realiza cualquiera de las partes del contrato a fin de disminuir tanto la incertidumbre
que existe antes de llegar a un acuerdo, como la que surge después. El objetivo es
minimizar la desviacion de las acciones de cualquiera de las partes de lo establecido en el
contrato.’ Los costos de transaccion abarcan los de planificacion, monitoreo, y negociacion

relacionados con los procesos de produccion e intercambio.

> GALANTE, Pablo: Subastas y términos de los convenios operativos de la apertura petrolera. Un andlisis
desde la economia de Contratos, octubre 1997.

g FERNANDEZ, Juan y TUGORES, Juan: Fundamentos de Microeconomia. M® Graw Hill, segunda edicién,
Madrid, Espafia, 1992. Pg. 26.
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1.2 Participantes del Contrato

Conviene identificar quiénes son los participantes en un contrato, cémo es la
informacidn que maneja cada parte antes del juego y la estructura de mercado en la cual
esta inmersa la empresa; todo ello dentro del contexto del modelo principal — agente que es
el que nos ocupa en la presente investigacion.

En un modelo principal — agente, el principal es aquella parte que desea contratar a
un agente para que realice una tarea con cierto nivel de esfuerzo de manera que, la utilidad
que le reporten los resultados de tal accién maximicen su utilidad. Por ejemplo, un conjunto
de accionistas de una empresa deseara que el presidente de la compaiiia (CEQ) realice
algunas tareas que impliquen la obtencién de mejores dividendos en el corto plazo y la
continuidad de la misma en el largo plazo.

El agente es la otra parte del contrato, a quién se le propone una estructura de pagos
e incentivos de manera que su utilidad se maximice, producto de la ejecucién de algunas
tareas con determinado nivel de esfuerzo. Por ejemplo, el CEO de una compaiiia tendré que
administrar sus recursos para que, utilizados de manera eficiente, le permitan alcanzar los
resultados que se comprometié lograr en el contrato acordado con el conjunto de
accionistas.

La afirmacion de que las empresas se comportan como un agente ante el conjunto
de accionistas, se evidencia por los constantes recortes de costos y tamafio de las empresas
que se instaur6 en EE.UU. en los afios 80. “La accién que garantizaba un aumento en el
precio de la accion de una empresa era anunciar un programa de recorte, sin importar si
esto tenia sentido para el bienestar de la empresa en el largo plazo”. Appelbaum y Berg
(1996) explican que “existe un riesgo para el desempefio econdmico de las firmas cuando
estan presionadas a dar resultados de corto plazo y pagar dividendos. Argumentan que todo
esto puede inhibir la creacién de nuevas capacidades, e impedir la adopcién de sistemas de
trabajo de alto desempefio.”™

Appelbaum y Berg mencionan también que el conjunto de accionistas ha jugado un

papel cada vez mas activo, y perjudicial, desde finales de los 80 al desestimular a las

* MICHIE, Jonathon; DRIVER, Ciaran: Managerial Culture and the Capacity Stance of Firms. Pg. 16
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empresas a realizar grandes inversiones necesarias para transformar los procesos de
produccién.’

La mision de la empresa es la mejor utilizacion y asignacién de los recursos que
tiene disponibles para aumentar sus beneficios a corto y a largo plazo, asi como mantener
su participacion de mercado, entre otros.® El conjunto de accionistas, duefio de las
empresas, desea que ésta aumente sus beneficios para asi poder incrementar su valor y,
ademas, poder cobrar mas dividendos producto del aumento de los beneficios.

Las metas de corto plazo son cuantificables en volimenes de ventas, variacion de la
participacién de mercado, resultado de flujo de caja, etc. Los objetivos de largo plazo son
aquellas innovaciones que se materializan en nuevos productos, nuevos procesos de
produccién, descubrimiento de nuevos nichos de mercado o nuevas formas de
organizacion. “La innovacién es la mejor y mds simple forma de sobrepasar la
competencia, moverse a la cabeza de la industria y, lo mas importante, crear nuevas
maneras de reforzar los margenes de utilidad y acrecentar los ingresos futuros.”

Los objetivos de largo plazo requieren de un mayor tiempo de maduracién, y la
observacion del éxito o fracaso de los mismos depende de las condiciones imperantes en el
entorno de la empresa en un momento futuro. Ante esta situacion, la empresa incurre en un

riesgo que puede ser estimado evaluando los factores que la rodean.®

1.3 El Papel de la Informacion en los Contratos

La informacién puede ser perfecta cuando los agentes que interactian en una
economia poseen toda la informacién necesaria antes de tomar una decisién asi como las
acciones realizadas por los demds en periodos anteriores’. Muchos modelos de la teoria
econdmica se basan en el supuesto de la informacién perfecta; sin embargo, hay
inconvenientes que hacen imposible que se cumpla como por ejemplo los “limites de la

racionalidad: la capacidad del cerebro humano no le permite recibir, procesar y emitir

’APPELBAUM, Eileen y BERG, Peter: Financial Market Constrains and Business Strategy in the United
States. Economic Policy Institute, junio 1995. Pg. 3

® Idem. Pg. 41

" KUCZMARSKI, T.: Op. Cit. Pg. 6

® PORTER, Michael:

° BINMORE, Ken: Teoria de Juegos. Mc Graw Hill, Espaiia, 1994. Pg. 100
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toda la informacion relevante que recibe. Esto le hace ser selectivo e incapaz de prever la
totalidad de las consecuencias de sus acciones ni valorar convenientemente todas las
alternativas™"’.

Debido al fallo en el cumplimiento del supuesto de la informacion perfecta, surgen
ramas de la teoria econdmica basadas en supuestos mas realistas como la informacién
imperfecta, incompleta y asimétrica. La teoria de juegos, las teorias de disefio de incentivos
y la teoria de contratos son algunos ejemplos de ramas de la teoria econémica que se basan
en supuesto distintos a los de la informacién perfecta.

Por informacion imperfecta se entiende que los individuos no conocen las acciones
tomadas por otros en periodos anteriores'. La informacién puede ser completa si todos los
participantes de un contrato conocen, antes de la firma del mismo, sus reglas, las funciones
de utilidad de cada uno y el “tipo” que la “naturaleza” determina en los demas individuos.
Sin embargo, aun cuando la informacién es completa, puede no ser perfecta debido a la
incertidumbre que surge después de la firma de un contrato y que hace imposible de prever
los resultados de manera cierta.

La naturaleza se define como un jugador que determina la distribucién de
probabilidades de distintos estados de resultados. Antes de la firma de un contrato, la
naturaleza juega definiendo el “tipo” de cada uno de los agentes; es decir, es la que
establece la probabilidad de que un agente posea ciertas caracteristicas deseables o no las
cuales se refieren al tipo. Después de la firma de un contrato, la naturaleza juega definiendo
la probabilidad de ocurrencia de ciertos estados; éstos introducen incertidumbre en los
resultados de las acciones de los agentes.

En muchos casos la informacién puede ser incompleta. Esto ocurre, por ejemplo,
cuando antes de la firma de un contrato, una de las partes posee mas informacién acerca de
su tipo, o su funcion de utilidad, que las otras.

La informacién es asimétrica cuando una de las partes de un contrato posee cierta
informacién que la otra parte no posee. La asimetria puede surgir antes de la firma de un
contrato, (p.e.: el caso en el que una empresa va a contratar a un empleado pero el

empleado posee mas informacién acerca de sus capacidades y sus conocimientos que la

" FERNANDEZ, J. y TUGORES, J. Op. Cit.. Pg. 27.
"' BINMORE, K. Op. Cit.. Pg. 100.
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gerentes de las empresas estan seguros de que a mayores dividendos, los precios de las
acciones de las mimas serdn mas altos'. Invertir en innovacién representa un riesgo debido
a la incertidumbre de obtener beneficios mayores a largo plazo resultado de la innovacién.
Al asignar recursos propios y tiempo a la investigacion, se reduce la capacidad de generar
utilidades o beneficios econdmicos en el corto plazo y se reduce entonces su “pago
asegurado”.

Entonces, conviene revisar cudles son las motivaciones que llevan al principal a
formularse la innovacién como un objetivo relevante que desea maxizimizar y, cuales son
las motivaciones que impulsan al agente a desarrollar proyectos de investigacion. La
convergencia de estas motivaciones permitiran al CEO y al conjunto de accionistas trabajar
de manera coordinada y eficiente."”

La remuneracién de un agente se puede descomponer en una parte perfectamente
mensurable y en otra dificil de valorar. La parte mensurable u objetiva, es su salario que
esta relacionado positivamente con sus conocimientos, su experiencia, el nivel del cargo
desempenado y las responsabilidades del mismo. El componente no mensurable, es el que
se refiere a los reconocimientos no monetarios que recibe el agente como por ejemplo, el
prestigio asociado a los buenos resultados de la empresa, el reconocimiento publico, y
otros.

Una dificultad que se presenta al momento de proveer incentivos no mensurables, se
refiere a la variable elegida para otorgar dichos incentivos. Si, por gjemplo, el
reconocimiento que recibe un CEO por innovar esta atado al niimero de innovaciones
introducidas en el mercado en un periodo determinado, en lugar de estar dicho
reconocimiento relacionado con el nimero de innovaciones exitosas introducidas, se podria
estimular al agente a introducir una cantidad excesiva de innovaciones, sacrificando la
calidad de las mismas. Esto repercutiria negativamente en los resultados esperados de cada
proyecto de investigacion, disminuyendo asi, la probabilidad de que en el futuro se realicen

proyectos similares. "

' EASTERBROOK, Frank: Two Agency- Cost Explanations of Dividends. The American Economic Review,
septiembre 1984. Pg 650

""SIMON, Herbert: Organizations and Markets. The Journal of Economics Perspectives, 1991, Pg 25-44.

' SIMON, Herbert: op cit, pg 33
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La tarea de investigar puede ser financiada con dividendos retenidos al momento de
repartir las ganancias de la empresa. Por ello la politica de dividendos de las empresas no es
Unicamente un objetivo de corto plazo sino también, una manera de financiar proyectos de
largo plazo a un menor costo.” Este financiamiento permite a la empresa continuar con sus
proyectos de corto plazo sin tener que sacrificar la ejecucion de sus proyectos a largo plazo.

Se tiene, entonces, objetivos que no coinciden de manera perfecta entre los
accionistas y los CEO'’s. Por esto, los sistemas de incentivos deben estar estructurados de

. . 5 20
manera tal que los gerentes compartan los riesgos con el conjunto de accionistas,?*?!

1.5 Estructura de Mercado

Cuando las empresas deciden innovar, consideran el estado de sus competidores
cercanos y potenciales. En este contexto, la existencia o no de patentes® juega un papel
importante.

En primer lugar, las patentes permiten al innovador resguardar para si los beneficios
que se obtendrian de la comercializacién de la introduccién en el mercado de bienes y
servicios de una investigacion exitosa.

En segundo lugar, las patentes pueden servir como un mecanismo para proteger a la
empresa en caso de que la investigacion no sea todo lo exitosa que se habia esperado bajo
un escenario favorable. Las patentes dificultan la difusién de la informacién. Toda
investigacién, exitosa o no, deja una informacién que puede ser util para desarrollos
posteriores; las patentes permiten la proteccién de la informacién para asi poder venderla
en un futuro y reportar a la empresa innovadora algiin beneficio.

Las patentes también sirven como una barrera a la entrada de otras empresas.
Cuando hay otros actores en el mercado, las empresas observan el comportamiento de sus

rivales y potenciales rivales. Si una empresa estd obteniendo beneficios positivos por sus

' EASTERBROOK, Frank.op cit. Pg.650.

“’APPELBAUM, Eileen y BERG, Peter:Op. Cit. Pg. 23

*! En el afio 1982, 37% de la compensacion total de los gerentes era variable y consistia de dos partes: un
bono asociado a los objetivos de corto plazo, y opciones de acciones para los objetivos de largo plazo. En
1993, 54% del sueldo era variable. Para los CEQ's, el cambio fue de 41% a 65%. La parte que mas aumento
fue la que compensaba el largo plazo. Appelbaum y Berg.

22!WRIGHT, Brian: The Economics of Invention Incentives: Patents, Prizes, and Research Contracts. The
American Economic Review, septiembre 1983. Pg 693-707.
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desarrollos en investigacion, otras empresas se pueden ver atraidas a ese sector y, si no hay
mecanismos que impidan la copia de resultados de las investigaciones, todos los costos
asociados a las mismas serian absorbidos por un solo actor y se perderian las motivaciones
para innovar. Se sabe que la copia de los procesos no es instantinea pues requiere de
inversién en maquinaria, entrenamiento de personal y modificacion en los procesos de
producci6n; sin embargo, la posibilidad de ver acortado el periodo de obtencién exclusiva
de beneficios derivados de la innovacién requiere de la existencia de mecanismos como las
patentes para conservar las motivaciones a favor de la investigacién en la empresa®.

El proceso de innovacién de una empresa debe tomar en cuenta la estructura del
mercado en la que se desenvuelve. En un mercado altamente competitivo, las oportunidades
a innovar se ven disminuidas, mientras que en mercados mas concentrados las
oportunidades son mayores, siempre que las barreras a la entrada sean significativas.*

Cuando la empresa se desenvuelve en un entorno donde disfruta de un monopolio
natural, los procesos de innovacién que desarrolla pueden llevar a disminuir costos de
produccidn, instalacién de maquinaria y entrenamiento de capital humano especializado al
punto tal, que se pierdan aquellas razones por las cuales era la Gnica empresa en el
mercado®. Sin embargo, si la empresa no emprende proyectos de investigacién por temor a
perder su condicién de monopolista natural, se podria aumentar la probabilidad de entrada
de potenciales competidores si éstos identifican ineficiencias en la estructura de mercado
vigente, disefian mecanismos para superarlas y capturan la participacién de mercado del
monopolista.

En el caso que la estructura de mercado inicial fuese oligopdlica, las empresas
buscarian innovar para conservar y aumentar su participacién de mercado. En este tipo de
estructuras, aquellas empresas que no innovan corren el riesgo de perder su posicién de
mercado pues, los consumidores finales de los productos buscan obtener el mayor beneficio
posible al menor costo y, se mudaran a la empresa que les ofrezca las mejores posibilidades

para adquirir el bien o servicio que desean. En el modelo desarrollado por Tandon (1984)

® REINGANUM, Jennifer: Practical Implications of Game Theoretical Models of R&D. The American
Economic Review, mayo 1984. Pg 61- 65.

** TANDON, P: Op. Cit: pg 400.

¥ Recordando que uno de los motivos por los que surge un monopolio natural es la estructura de costos que
hace que las economias de escala sean muy grandes, la introduccién de una innovacién que lleve a la
disminucién de dichos costos, puede hacer que se pierda la propiedad de monopolio natural.
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para el caso de oligopolio con entrada bloqueada, se demuestra que las oportunidades de
innovacién serdn mayores (menores) en la medida que el nimero de participantes de
mercado sea menor (mayor) y las barreras a la entrada sean mayores.

Una vez vistos los motivos de los accionistas para incentivar a los CEO's a
investigar, se explica el marco conceptual de los modelos principal — agente sobre los que
se basa el modelo principal — agente multitarea que se desarrolla en esta investigacién. El
objetivo es lograr el disefio de un contrato éptimo entre los accionistas y el CEO a fin de

que se generen las innovaciones necesarias para maximizar los beneficios de ambos.
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1.6 Modelo Principal — Agente

“Los modelos principal — agente en los cuales el agente disfruta de informacién que
le provee de ventajas sobre el principal, ofrecen un marco para investigar la tesis de que las
restricciones de informacién son significativas econémicamente en muchas relaciones de
intercambio y deben ser tratadas a la par de las restricciones de los recursos.”2°

Los modelos conocidos con el nombre de modelos principal — agente, intentan
resolver los problemas que surgen de los diferentes tipos de asimetria de informacién que
aparecen después de la firma de un contrato.

Incluso cuando no hay problemas de asimetria de informacién previas a la firma de
un contrato, las partes anticipan que las asimetrias surgiran después de firmado el mismo.
El disefio del contrato busca mitigar las dificultades y pérdidas de bienestar que las
asimetrias puedan causar. Las asimetrias que pueden surgir son las que se refieren a los

problemas de azar moral y problemas de informacién oculta.

1.6.1 Azar Moral

“Genéricamente existe azar moral cuando el valor de una transaccién para alguna de
las partes puede verse afectada por acciones o decisiones adoptada por la otra”.?’ Sin
embargo, esto no siempre representa un problema.

El azar moral se convierte en un problema debido a que genera un conflicto entre
los dos objetivos fundamentales que ha de cumplir el disefio contractual entre dos partes,
como lo son la provisién adecuada de incentivos y la distribucion eficiente del riesgo. El
problema del azar moral surge, entonces, cuando:

1. “Existe riesgo en el sentido que el resultado para una parte depende de algo no
conocido en el momento del contrato, que incluye las acciones de la otra parte.

2. Que se trate de las llamadas “acciones ocultas”, en el sentido de no ser

observables ni inferibles por la parte cuyos resultados se ven afectados.

* HOLMSTROM, Bengt y MILGROM, Paul [1]: Aggregation and Linearity in the Provision of
]nterremgoral Incentives. Econometrica, vol 55, n’ 2, marzo 1987. Pg 303-328.
D FERNANDEZ, J. y TUGORES, . Op. Cit.. Pg. 666.
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3. Que aparezca aversion al riesgo de alguna de las partes, para que el problema de

. , 28
distribuir los riesgos sea verdaderamente un problema.”

Los modelos principal — agente son aplicados a dichas situaciones en las que se
tiene la siguiente estructura: el agente debe decidir realizar alguna accién de un conjunto de
acciones. El resultado depende tanto del esfuerzo del agente, como de ciertos estados de la
naturaleza presentes en el momento, por lo tanto, la incertidumbre es intrinseca a la
situacion. El resultado le genera ciertos beneficios al principal y éste, a su vez, le hace un
pago al agente a cambio del esfuerzo realizado. La utilidad neta del agente depende tanto
del pago recibido como del esfuerzo®” (el cual le genera desutilidad).

El problema principal — agente puede presentarse de cuatro formas; las primeras tres
llevan al resultado 6ptimo en el sentido de Pareto o “first-best”. En la cuarta forma se
presenta el verdadero problema puesto que el resultado del contrato es un éptimo de Pareto
restringido o un “second-best”. Las cuatro presentaciones del modelo son:

1. Esfuerzo Observable y Agente Averso al Riesgo

2. Esfuerzo Observable y Agente Neutral al Riesgo
3. Esfuerzo no Observable y Agente Neutral al Riesgo
4

Esfuerzo no Observable y Agente Averso al Riesgo.

Antes de explicar cada problema y sus resultados, conviene resaltar la diferencia
entre la aversién y la neutralidad ante el riesgo. La literatura generalmente supone que el
principal es neutral ante el riesgo™ por dos motivos: 1) se supone que el principal tiene
mayor capacidad de diversificar su riesgo entre varias opciones con lo cual disminuye su
enfrentamiento al riesgo (en algunos casos los autores no consideran que se presente una
situacién de neutralidad al riesgo sino mas bien una situacién de no — riesgo) y 2) porque
dado que el verdadero problema surge cuando el agente es averso al riesgo, para que este
pueda asegurarse, debe haber una contraparte que esté dispuesta a aceptar el riesgo y para

que eso ocurra, el principal debe ser neutral.

* Idem. Pg. 666

PLEVAGGI, Rosella: Fiscal Federalism and Grants-in- Aid. Avebury Academic Publishing Group, 1991.Pg.
28.
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Si el agente es averso al riesgo, su funcién de utilidad sera creciente y concava con
respecto a los pagos que recibe. Si fuese neutral, su funcién seria convexa y céncava a la
vez (una recta), y si fuese amante al riesgo, seria convexa. Esto tiene una implicacién muy
importante, pues la funcién de utilidad esperada’ es menor a la utilidad del valor esperado
de los resultados en el caso de aversién al riesgo; es igual en el caso de neutralidad y es
mayor ante un amante del riesgo.

Esto mmplica que, para que un agente averso al riesgo acepte participar en un
contrato que no lo asegure completamente y que lo enfrente a cierto riesgo, el principal
debe compensarle con un monto adicional al valor esperado de los resultados. Es decir, si el
agente recibe 10 con probabilidad de %2 y 20 con igual probabilidad, su valor esperado es de
15. Sin embargo, la utilidad que le reportan 15 de manera cierta es superior a la utilidad que
le reportan los mismos 15 pero con riesgo. Debido a esto, si el agente espera obtener una
utilidad que sea como minimo igual a la que obtiene de 15 con certeza, el principal debe
aumentar el valor esperado de los pagos para que el agente firme un contrato en el que se
vea enfrentado al riesgo.

Lo anterior se relaciona con el concepto de Equivalente Certeza y el concepto de
Prima de Riesgo. El equivalente certeza es aquel resultado que si se pudiese obtener con
certeza, el individuo seria indiferente a alcanzar otro resultado con el riesgo
correspondiente. Ante aversion al riesgo, el equivalente certeza es menor que el valor
esperado de los resultados, lo que equivale a decir, que el individuo averso esta dispuesto a
pagar una prima por asegurarse (o que se le debe pagar una prima para aceptar un contrato
con riesgo). La prima de riesgo es entonces la cantidad que se detrae al valor esperado para
obtener el equivalente certeza.** El equivalente certeza es aproximadamente igual al valor
esperado de los resultados mas la prima por riesgo que se puede calcular como la
multiplicacion del coeficiente de aversién al riesgo™ por la varianza de los resultados de la

loteria.**

30

SALANIE, Bernard: The Economics of Contracts. The MIT Press, Cambridge Massachusetts, EE.UU.,
1998s. Pg. 113.

*! La funcién de utilidad esperada es la esperanza matematica de la utilidad de los resultados de cada estado
de la naturaleza. Es aditiva y separable lo que implica que cada resultado es independiente del otro.
(FERNANDEZ de CASTRO, J. y TUGORES, I.)

> FERNANDEZ de CASTRO, Juan; TUGORES, Juan: Op Cit: pg. 637.

* El coeficiente de aversion al riesgo se relaciona con la curvatura de la funcién de utilidad del individuo. Es
igual a —u”’/u’. La segunda derivada de la funcién de utilidad con respecto al resultado entre la primera
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1.6.1.1 Esfuerzo Observable y Agente Averso al Riesgo

Siguiendo a Mas- Colell, Whinston y Green, primero se explica el caso en que el
principal puede observar perfectamente las acciones y esfuerzos que realiza el agente y éste
es averso al riesgo. El agente tiene un conjunto de posibles acciones que puede realizar.
Cada accion tiene asociada un nivel de esfuerzo (horas de trabajo, atencién dedicada,
recursos monetarios destinados, etc.). En el caso mas sencillo, el conjunto estd compuesto
por vectores de un solo elemento lo que se conoce como el caso unidimensional.

Existe un conflicto de intereses entre el principal y el agente cuando el esfuerzo que
requiere el principal le genera una mayor desutilidad al agente que otro. En el caso
multidimensional en el cual se tiene un vector con varios elementos, el vector de esfuerzo
que el principal requiere no implica que el esfuerzo sea més alto en cada dimensidn; sino
que dicho vector le genere mas beneficios al principal a la vez que le genera mayor
desutilidad al agente. Incluso se permite que alglin elemento del vector de esfuerzos sea
placentero con tal de que la suma de todos los esfuerzos genere desutilidad.

Cuando las acciones son perfectamente observables para el principal®, el problema
del contrato es bastante sencillo: el principal especifica la accién que el agente debe tomar
y la compensacién que se otorgara. El disefio del contrato siempre se hace en dos partes:
primero se mantiene el nivel de esfuerzo fijo y se determina el esquema optimo de
compensacion; luego, se introduce el esquema de compensacién y se determina el nivel de
esfuerzo éptimo requerido por el principal.

Para resolver el disefio del contrato dptimo, el principal resuelve la maximizacién de
sus beneficios netos (lo que recibe producto del esfuerzo del agente menos lo que le paga al
mismo) sujeto a una restriccion llamada “restriccién de participacion”. Esta restriccion
indica que para que el agente acepte el contrato, el principal debe garantizarle como
minimo su utilidad de reserva (la utilidad que le provee la mejor alternativa al contrato; el

costo de oportunidad de entrar en el contrato). El resultado es un esquema de compensacion

derivada. Su constancia implica que el nivel de riqueza no afecta la evaluacién relativa de los proyectos que
implican riesgo. FERNANDEZ de CASTRO, J. y TUGORES, J.: Op. Cit.Pg. 636.

* BIERMAN, Scott y FERNANDEZ, Luis: Game Theory with Economic Applications. Editorial Addison-
Wesley, segunda edicion, 1998, capitulo 10. Pg. 232.

** MAS-COLLEL, A.; WHINSTON, M.; GREEN, J. Op. Cit: pg. 482-484

% Las acciones deben ser observables tanto para el principal como para cualquier corte ante la que se pueda
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en el que se le paga un sueldo fijo al agente; el agente recibe una utilidad igual a su utilidad
de reserva y no corre ningtn riesgo. El pago serd mayor si el esfuerzo que requiere el
principal para maximizar sus beneficios le genera mayor desutilidad al agente.

El pago es fijo debido a la posibilidad de observar completamente las acciones o
esfuerzos realizados por el agente. Bajo este supuesto, el principal puede especificar en el
contrato el nivel de esfuerzo y al poder observarlo, puede tomar represalias en caso de que
el agente se aleje de lo estipulado. No hay temor a que el agente desvie sus esfuerzos.

Este resultado es un 6ptimo paretiano del tipo “first-best™’ ya que, para que pueda

mejorar o el agente o el principal , el otro debe empeorar.

1.6.1.2 Esfuerzo Observable y Agente Neutral al Riesgo

El segundo caso en el que el esfuerzo es observable pero el agente es neutral ante el
riesgo se tiene lo siguiente: el pago fijo es uno de varios posibles esquemas de
compensacion 6ptimos ya que, al no existir aversién al riesgo, se le puede asignar un poco
de riesgo al agente y, siempre y cuando se le garantice como minimo su utilidad de reserva,
este aceptara el contrato. Este contrato también produce el “first-best” pues la utilidad del
principal es maxima y no hay mejoras posibles en el sentido de Pareto.

El esfuerzo ¢ptimo que el principal debe exigir en todos los contratos es aquel que
le genera mas beneficios marginales esperados que la desutilidad marginal que le genera
dicho esfuerzo al agente. Es decir, el principal exigird un esfuerzo mayor siempre que el
aumento en el beneficio esperado producto de un aumento en el esfuerzo sea superior al
incremento de la desutilidad del agente debido a que este incremento se traduce en un

aumento del salario que le compensa la desutilidad mayor.

1.6.1.3 Esfuerzo No Observable y Agente Neutral al Riesgo

Cuando el esfuerzo o las acciones del agente no son observables (tercer y cuarto
caso), €l principal ya no puede especificar de manera directa el nivel de esfuerzo que desea

que el agente realice pues no puede verificar si el agente ha cumplido realmente las

apelar.

JPCOI’I’[O explica Salanié, la situacion de “first-best™ se define bajo el supuesto de que el principal puede
observar la accién del agente, en este caso puede ordenarle al agente que elija la accién eficiente y después
puede escoger los pagos que le garanticen el cumplimiento de dicha accién.
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instrucciones. En estos casos, el principal debe disefiar un esquema de compensacion tal
que se incentive al agente indirectamente a tomar las acciones consideradas como correctas
u Optimas. La unica manera de lograr que el agente aumente su nivel de esfuerzo es
relacionando su pago a los beneficios realizados, los cuales estan afectados por diferentes
eventos aleatorios que ni el principal ni el agente controlan.

En el tercer caso se puede disefiar un contrato que vuelva a arrojar un “first-best”.
Esto se da gracias a que, como el agente es neutral, no se lo debe compensar por asumir
riesgos y se puede formular un contrato en el que el principal actiie como si le vendiera el
negocio al agente. Esto resultaria en un traspaso de todos los riesgos al agente. Aqui, el
beneficio que recibe el principal es constante e igual al beneficio esperado que recibia en
los casos anteriores; no asume riesgos. El agente, al actuar como duefio del negocio,
maximiza sus beneficios eligiendo la accién o el esfuerzo que el principal hubiese elegido
en el caso observable. En otras palabras, el agente recibe un incentivo de alto poder (asume
mayores riesgos).”® La utilidad esperada del agente es igual a su utilidad de reserva; la

diferencia esta en que ya no la recibe con certeza sino con riesgo.

1.6.1.4 Esfuerzo No Observable y Agente Averso al Riesgo

El disefio de un contrato dptimo en este caso, debe ser tal que genere un mecanismo
de incentivos el cual lleve a un nivel de esfuerzo, a un resultado, y a un pago al agente, que
tenga la menor desviacién con respecto al resultado que se daria en caso de que hubiera
informacion simétrica; el resultado del “first-best”. Por esto, el disefio del contrato debe
considerar una provision adecuada, mas no excesiva, de incentivos por parte del principal, y
la distribucion eficiente del riesgo entre las partes a fin de que el agente responda
esforzandose por encima del nivel minimo y lograr asi, un mejor resultado.

En el disefio de este contrato aparece una nueva restriccién que se conoce como
“restriccién de compatibilidad de incentivos”. El principal debe maximizar sus beneficios
netos esperados sujeto a que el agente reciba como minimo su utilidad de reserva, pero
ahora, también sujeto a que el esfuerzo que éste desea que el agente realice maximice su

utilidad esperada; es decir, para que el agente realice el esfuerzo que el principal requiere,

* DIXIT, Avinash: Op. Cit.Pg. 87.
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la utilidad esperada del agente debe ser maxima para ese nivel de esfuerzo, de lo contrario
el agente realizard otro esfuerzo que le garantice una utilidad mayor puesto que sus
acciones no son observables y el principal no tendrd manera de tomar represalias en su
contra.

En el caso en el que el esfuerzo 6ptimo sea aquel que le genere la menor desutilidad
posible al agente, el esquema de compensacion 6ptimo es un pago fijo que le asegura su
utilidad de reserva y el resultado es el mismo que en el caso observable: es un “first-best”.

El problema surge cuando el principal desea imponer un esfuerzo que le genera
mayor desutilidad al agente. A fin de exponer el problema, se consideran tinicamente dos
niveles de esfuerzo posibles; uno alto y uno bajo.

Al resolver el disefio del contrato, el esquema de compensacién 6ptimo viene dado
por una parte fija y una parte variable la cual depende del cociente de las probabilidades
condicionales de que se produzca un resultado dado el esfuerzo bajo, entre la probabilidad
de que ocurra ese mismo resultado con un esfuerzo mas alto. Especificamente, el esquema
de compensacién optimo paga maés que el sueldo fijo del resultado observable cuando los
resultados son estadisticamente mas probables que ocurran con un esfuerzo alto que con
uno bajo. De igual manera, ofrece un menor salario cuando se obtiene un resultado que es
mas probable que ocurra con un esfuerzo bajo que con uno alto.

En definitiva, el agente elegird realizar el esfuerzo alto dado este esquema de
compensacion haciendo que se cumpla la restriccién de compatibilidad de incentivos. La
imposibilidad de observar los esfuerzos del agente hace que aumenten los costos esperados
de compensacién de implementar un esfuerzo alto para el principal. Esto se aprecia porque
el pago que recibe el agente por realizar el esfuerzo alto es mayor al pago que recibiria en
el caso observable.

Una vez resuelto el esquema Optimo de compensacion, falta resolver la
maximizacion del principal introduciendo esta nueva informacién, para asi saber cual es el
nivel de esfuerzo éptimo que debe exigir. Cuando el esfuerzo optimo en el caso observable
es el esfuerzo bajo, también lo sera para el caso de esfuerzo no observable. Sin embargo,
cuando el esfuerzo 6ptimo es el esfuerzo alto en el caso observable, pueden suceder una de

dos cosas: 1) que el esfuerzo alto sea también el dptimo en el caso no observable, o, 2) que
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el principal decida que los costos extras en los que tiene que incurrir para compensar al
agente por asumir riesgos son tan altos que es preferible implementar el esfuerzo bajo.

El resultado de este contrato genera una pérdida de bienestar solamente para el
principal ya que el agente continia recibiendo su utilidad de reserva (la restriccion de
participaciéon se cumple como una igualdad). En cambio, el principal, en caso de
implementar el esfuerzo alto debe pagarle mas al agente para compensarle por asumir
riesgo dado que es averso (compensarle por un monto igual a la prima de riesgo); en caso
de que se vea forzado a implementar el esfuerzo bajo cuando el esfuerzo Optimo sea el alto
en el problema de esfuerzo observable, el principal recibira un beneficio esperado menor al
que recibiria en el caso anterior.

Este resultado es un 6ptimo de Pareto restringido o un “second-best”.*’

Otra manera de visualizar el problema principal — agente en presencia de azar moral

es explicandolo a través de la teoria de juegos.40

PRINCIPAL

Decide el salario que va a pagar

AGENTE [Reshazape| (o))

Acepta

h 4
AGENTE

chcide el nivel de esfuerzo E

NATURALEZA

Es descubierto (1-E

No es descubierto (E)

(B(E) - W.,U) (B(E)-W, U(W)-E)

* Un optimo de Pareto restringido es aquella asignacion que no puede ser mejorada en el sentido de Pareto
por una autoridad central que es incapaz de observar las acciones de los agentes. MAS-COLELL, A;
}Z]VHINSTON, M.; GREEN, I.; Op. Cit.. Pg. 445,

BIERMAN,. Op. Cit.. Capitulo 12.
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Se observa un juego con tres posibles resultados en el que el principal juega primero
decidiendo un salario W y anunciandoselo al agente. Este puede decidir rechazar la oferta o
aceptarla. En caso de rechazarla, el juego termina y los pagos de cada uno son cero para el
principal y la utilidad de reserva para el agente. Si el agente acepta la oferta del principal,
entra en el juego el problema del azar moral. Aqui el agente decide el nivel de esfuerzo que
va a realizar. A mayor esfuerzo, menor es la probabilidad de que lo descubran
holgazaneando, y menor la probabilidad de que lo reemplacen con otro empleado. La
naturaleza decide si el agente es descubierto o no. En caso que lo descubran, lo despiden
del trabajo y la empresa obtiene un beneficio que depende del nivel de esfuerzo de otro
empleado idéntico, menos el salario que se le paga. El agente recibe su utilidad de reserva.
En el caso en el que no lo descubran, la empresa recibe iguales beneficios pero el agente
recibe la utilidad proveniente del salario menos la desutilidad causada por el esfuerzo
realizado.

La estrategia” que el principal debe tomar en este juego consiste en disefiar y
ofrecer un plan de incentivos al agente. La estrategia del agente consiste en formular una
regla para aceptar o rechazar las ofertas y otra regla para determinar el nivel de esfuerzo el
cual va a depender del salario que le paguen (a mayor salario, mayor probabilidad de
esforzarse pues perdera mas si es descubierto).

La solucion del juego se puede conseguir por induccién hacia atras. El agente se
mueve de ultimo tomando como dados el sueldo y su utilidad de reserva. El agente acepta
el contrato si el valor esperado de su utilidad es mayor o igual a su utilidad de reserva.
Luego, decide el nivel de esfuerzo que va a realizar, maximizando su utilidad esperada:

(1-E).(U) + (E).(U(W)-E)

Una vez determinada la estrategia Optima del agente, se determina cual es la
respuesta Optima del principal. Primero se buscan estrategias dominadas y se descartan:
cualquier estrategia que consista en ofrecerle al agente un salario que le produzca una
utilidad menor a su utilidad de reserva es dominada, pues éste rechazara automaticamente

el contrato. Cualquier sueldo por encima del que garantiza el esfuerzo maximo, tinicamente

“! Se define estrategia como un plan contingente que especifica como reaccionara un agente ante cada posible
circunstancia. MAS-COLELL, A.; WHINSTON, M.; GREEN, J.: Op. Cit.. pg.228

St
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incrementa los costos del principal sin aumentar sus beneficios con lo cual éstas también
son estrategias dominadas.

Una vez descartadas las estrategias dominadas, el principal maximiza sus beneficios
tomando en cuenta la funcién de esfuerzo optima del agente. Al hacer esto, determina el
salario que va a ofrecer. Este sueldo 6ptimo se reintroduce en la funcién de esfuerzo del
agente y se consigue un nivel de esfuerzo subjuego perfecto.

Los resultados a los que se llega resolviendo el problema principal — agente a través
de un juego, son iguales a los descritos anteriormente, donde se resuelve a través de la
maximizacion del principal sujeta a las restricciones del agente. Lo tinico que cambia es la
manera de ver el problema. Sin embargo, se puede observar que cuando el principal
descarta las estrategias dominadas consistentes en ofrecer un salario que no garantiza el
minimo de utilidad de reserva para el agente, estd considerando la restriccién de
participacion del agente. Y, cuando estd tomando en cuenta la funcién de esfuerzos del
agente, esta observando la funcién de compatibilidad de incentivos. Légicamente, el

objetivo del principal sigue siendo el mismo: maximizar sus beneficios esperados.

1.6.2 Informacion Oculta

Las asimetrias de informacién que se conocen con el nombre de informacién oculta,
son aquellas en las que el agente posee una informacién acerca de algun estado de la
naturaleza que el principal desconoce. Un ejemplo es cuando el agente conoce las
oportunidades de inversién que son convenientes para la empresa pero el principal no; en el
caso de la empresa que debe investigar, ésta tiene mas conocimientos acerca de sus
consumidores que los accionistas y por ello puede saber mejor hacia dénde dirigir los
esfuerzos por innovar. Otro ejemplo seria cuando el agente conoce el grado de desutilidad
que le produce realizar cierta accién o esfuerzo pero el principal no; el principal puede
creer que al agente le es desagradable una actividad pero por las caracteristicas o el “tipo”
de agente, le son agradables y no le generan ninguna desutilidad. En estos casos, el esfuerzo

del agente es observable; lo que no es observable es la realizacién aleatoria de la

desutilidad del esfuerzo para el agente.
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Para analizar este problema, supéngase que el agente tiene una funcién de costo que
depende, tanto del esfuerzo realizado, como de un estado de la naturaleza que se produce
después de la firma del contrato y que es unicamente observable por él mismo. Su
desutilidad, o su costo, aumenta al incrementar el nivel de esfuerzo pero disminuye al
aumentar el parametro que expresa el estado de la naturaleza.

Al igual que en caso de azar moral, se comienza describiendo el caso en el que el
estado de la naturaleza es observable para poder entender el disefio del contrato y el
resultado del “first-best”. Una vez establecido esto, se comparan con el caso donde el
estado de la naturaleza no es observable. Igual que en el caso anterior, el principal se
considera neutral al riesgo y el agente averso. Nuevamente, el disefio del contrato
especifica un esquema dptimo de incentivos y un esfuerzo que el agente debe realizar.

En el caso en el que el estado de la naturaleza es observable, el principal maximiza
su beneficio esperado sujeto a una restriccion de participacion igual que antes, pero ahora
las probabilidades por las que se pondera cada resultado posible no son las probabilidades
condicionales de que se dé un resultado dado un nivel de esfuerzo, sino que son las
probabilidades de que se obtenga un resultado dado un estado de la naturaleza. La utilidad
esperada del agente también tiene como ponderaciones dichas probabilidades en lugar de
las anteriores. Ahora la funcion de costo del agente no depende tinicamente del esfuerzo
que ¢ste realiza, sino que ademas, depende de las probabilidades de que se dé uno u otro
estado de la naturaleza.

El resultado en el caso de informacién simétrica es que el principal observa el
estado de la naturaleza y, a partir de alli, determina cuél es el esfuerzo que le va a exigir al
agente. Como el esfuerzo es observable, el agente seguird las instrucciones del principal
como se le indica y cobrara un sueldo fijo. El principal asegura totalmente al agente, con lo
cual la utilidad marginal de éste es la misma en cualquier estado. No sélo se igualan las
utilidades marginales, sino también la utilidad total que es igual en cualquier estado de la
naturaleza a la utilidad de reserva del agente. El nivel de esfuerzo optimo es aquel que
iguala el beneficio marginal del esfuerzo para el principal con el costo marginal del mismo
para el agente (igual que antes). Como el costo marginal del esfuerzo disminuye conforme
aumenta el parimetro que mide el estado de la naturaleza, ante un estado mas favorable el

contrato exige mayores esfuerzos por parte del agente.
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En el caso en el que el estado de la naturaleza es observable tinicamente por el
agente, si se disefia un contrato como el anterior en el que se le pide al agente que revele al
principal en cudl estado de la naturaleza se encuentra, éste tendra incentivos para mentir
cuando el estado de la naturaleza sea el mas favorable. Para visualizar esto de manera mas
clara, suponiendo que el agente dice la verdad y anuncia que su desutilidad por realizar un
esfuerzo no es tan grande, el contrato le exigird un esfuerzo alto y un pago correspondiente
a un mayor esfuerzo resultando su utilidad igual a su utilidad de reserva. Si, en cambio,
miente y dice que el estado es uno menos favorable, el contrato le exigiria un esfuerzo
menor y le pagaria una suma igual a la necesaria para recompensarle su desutilidad en el
estado menos favorable. Pero como su desutilidad es menor dado en el estado de la
naturaleza favorable, su utilidad total seria mayor a la utilidad de reserva y por esto tendria
incentivos a mentir.

Para evitar que el agente le mienta al principal, el contrato debe formularse segin el
principio revelador el cual establece que:

1. Después de que se produzca el estado de la naturaleza el agente debe anunciar

en cudl estado se encuentra.

2. EI contrato especifica el sueldo y el esfuerzo que debe realizar el agente ante

cada anuncio que éste haga acerca del estado de la naturaleza.

3. En cada estado el agente encuentra dptimo anunciar la verdad.

Los contratos que se basan en el principio revelador se conocen como mecanismo
reveladores compatibles con los incentivos.

A efectos de la exposicién se suponen Unicamente dos estados posibles de la
naturaleza, aunque posteriormente en el desarrollo matematico se consideran infinitos
estados posibles. El principal, entonces, maximiza su beneficio esperado sujeto a la
restriccion de participacion y a dos restricciones de compatibilidad de incentivos que
también se conocen con el nombre de “restricciones de revelacion de la verdad”.

La primera de estas restricciones indica que la utilidad del agente en el estado
favorable de la naturaleza debe ser mayor o igual si revela la verdad que si no lo hace; es
decir, la utilidad del sueldo que recibe al anunciar el estado favorable menos la desutilidad

que le produce realizar un esfuerzo mayor, debe ser mayor que la utilidad del sueldo que
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recibirfa si anunciara un estado falso. Recuérdese si el agente anunciara un caso
desfavorable, se le exigiria un menor esfuerzo, se le pagaria un sueldo menor, pero su
desutilidad no seria tan alta como en el “verdadero” estado desfavorable de la naturaleza.
Entones, la utilidad que recibe al decir la verdad en el estado favorable debe ser mayor a la
utilidad que recibe por mentir.

La segunda restriccion indica que el agente debe recibir mayor utilidad si revela la
verdad en el caso desfavorable de la naturaleza que la utilidad que recibiria con un sueldo
mayor y mas esfuerzo en caso de que mintiera.

El contrato que se deriva cuando el estado de la naturaleza es observable, el “first-
best”, viola la primera de las dos restricciones de compatibilidad de incentivos, lo que
indica que los resultados del contrato seran diferentes a los que se alcanzan en el caso ideal
de informacion simétrica.

En el contrato dptimo, tras solucionar la maximizacién restringida, resulta que el
esfuerzo que realiza el agente en el caso desfavorable de la naturaleza, es menor al esfuerzo
bajo que realiza en el “first — best”. En cambio, el esfuerzo alto ante el estado favorable de
la naturaleza es igual al que resulta en el “first — best”, El agente es asegurado de manera
ineficiente pues recibe una utilidad mayor a su utilidad de reserva cuando se da el estado
favorable e igual a su utilidad de reserva en el caso desfavorable. El beneficio del principal
es menor al beneficio que recibe en el caso observable, pues debe pagarle mas al agente en
el estado favorable para que le sea conveniente anunciar de manera cierta dicho estado.

El resultado del disefio del contrato es un 6ptimo de Pareto restringido, es decir, un
“second-best”, igual que en el caso de azar moral. Este contrato distorsiona la decisién de
esfuerzo del agente a fin de aminorar los costos de la informacién asimétrica. En resumen,
en el caso de informacién oculta, el agente debe ser recompensado con una porcidn de los
beneficios para verse incentivado a revelar de manera cierta la informacién que posee.
Como esto representa un costo para el principal en forma de pago hacia el agente, él no
fuerza este mecanismo hasta el nivel en el que la capacidad del agente seria totalmente
utilizada en el caso observable; por ello o hay una sub-utilizacién de la capacidad del

agente o una pérdida de beneficios para el principal.*?

* DIXIT, Avinash: The Making of Economic Policy a Transaction- Cost Politics Perspective. The MIT Press,
1998.
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Al igual que se hizo para el caso de azar moral, el problema de informacién oculta
se puede explicar a través de un juego.43 Aqui el principal juega primero ofreciendo un
contrato al agente. Este puede rechazarlo y de esta manera terminar el juego; o aceptar el
contrato en cuyo caso entra en el juego la naturaleza determinando las probabilidades de
que el agente sea del tipo “bajo costo (Om)” o “alto costo (®p)” (donde M indica el mejor
tipo de agente y P, el peor). La naturaleza, al decidir los tipos de agente, esta determinando
la probabilidad de que a un agente el realizar un esfuerzo no le genere tanta desutilidad o
que le genere mucha. Para el caso descrito arriba el juego se puede representar de la
siguiente manera (por simplicidad, no se representa las primeras jugadas que corresponden
al ofrecimiento del contrato por parte del principal y la aceptacion o rechazo por parte del

agente; se representa unicamente a partir del momento en que el agente acepta el contrato):

NATURALEZA

Mejor tipo (p=m) Peor tipo (1-p = OF)

AGENTE AGENTE

Anuncimm Bp  Anuncia Om

| PRINCIPAL | | PRINCIPAL || PRINCIPAL

(eM. .wp) (eP. . wM)

U>U,
B<B)

El agente juega primero anunciando qué tipo de agente es. Puede mentir o decir la
verdad. Si el agente anuncia que es de tipo (Om) el principal exige un esfuerzo alto y
ofrece un sueldo alto (em,w m). Si anuncia que es de tipo (Op), el principal exigira un
esfuerzo bajo y un sueldo bajo (e p ,w p). El principal posee dos conjuntos de informacién
con dos nodos de decision cada uno. Esto es asi porque el principal no puede saber si el
agente esta diciendo la verdad o no cuando anuncia que es de cierto tipo; el principal no
sabe en cual de las dos ramas del juego se encuentra realmente. Lo tinico que el principal
puede observar es el anuncio del agente con lo cual a los efectos de su jugada, debe tomar

la decisién de manera indiferente a la rama en la que se encuentra.

* BIERMAN, S y FERNANDEZ, L: Op. Cit, capitulo 12.
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Para resolver el juego, primero se eliminan las estrategias dominadas. Se observa
que cualquier estrategia que le indica al agente decir que es del mejor tipo cuando no lo es,
es una estrategia dominada ya que el principal exigira un esfuerzo alto ante este anuncio, y
realizar ese esfuerzo le es mucho mas costoso al agente cuando es del peor tipo. Por esto,
una estrategia 6ptima para el agente es que, siempre que sea del peor tipo, debe decir la
verdad y de esta manera el principal le exigira el menor esfuerzo recompensandolo con un
sueldo que le garantiza que recibira su utilidad de reserva.

Cualquier estrategia que le indique al principal pagar un sueldo alto y exigir un
esfuerzo bajo a cambio es una estrategia dominada vya que, los beneficios que obtiene si el
agente realiza un esfuerzo bajo, no alcanzan para cubrir los costos que representan un
sueldo alto. Esto indica que una estrategia dptima para el principal sera ofrecer un sueldo
bajo siempre que el agente anuncie que es del peor tipo, sin importar si el anuncio es
verdadero o no.

Cualquier estrategia que le indique al principal que debe exigir un esfuerzo alto y
dar a cambio un sueldo bajo no sera aceptada nunca por el agente sin importar su tipo; estas
también son estrategias dominadas. Esto es asi porque el agente no obtendra suficiente
utilidad de un sueldo bajo como para contrarrestar la desutilidad que le genera un esfuerzo
alto. Incluso si es del mejor tipo, un esfuerzo alto requiere de una mayor remuneracion para
que el agente reciba al menos su utilidad de reserva. Entonces, una estrategia Optima para el
principal es ofrecer siempre un sueldo alto cuando exija un esfuerzo alto.

Restan entonces, tres resultados por analizar en este juego:

1. Que el agente sea del mejor tipo, diga la verdad, realice un esfuerzo alto y reciba

un sueldo alto.

2. Que el agente sea del peor tipo, diga la verdad, realice un esfuerzo bajo, reciba

un sueldo bajo y una utilidad igual a su utilidad de reserva.

3. Que el agente sea del mejor tipo, mienta, realice un esfuerzo bajo, reciba un

sueldo bajo y una utilidad superior a su utilidad de reserva.

La estrategia que debe seguir el principal para garantizarse que el agente diga la
verdad en el caso en el que sea del mejor tipo, es ofrecer un salario lo suficientemente alto

como para que realizar un esfuerzo alto siendo del mejor tipo, le genere una utilidad
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superior a la que recibiria en caso de mentir. Esto solamente se logra si el principal ofrece
un contrato en el que la utilidad que recibe el agente dados (BM, em ,W y) sea mayor a la
utilidad que recibe dados (GM, ep ,wp). Sabiendo que para el agente realizar un esfuerzo bajo
le genera menor desutilidad en caso de ser del mejor tipo, se tiene que la utilidad que recibe
dados (BM, €p,Wp) es mayor a la que recibe dados (ep, ep ,W p). Como esto 1ltimo le genera
al agente su utilidad de reserva, entonces, para incentivar al agente a que diga la verdad en
caso de ser del mejor tipo, el principal le debe garantizar una utilidad superior a su utilidad
de reserva. Esta conclusion es la misma a la que se llegé antes.

Expresar un problema principal — agente en forma de juego no cambia las

conclusiones pero si ayuda a visualizar mejor el problema.
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CAPITULO 2
LITERATURA EMPIRICA: DESARROLLOS Y EXTENSIONES DE LOS
MODELOS PRINCIPAL - AGENTE

En el capitulo anterior, se estudiaron los conceptos basicos de la teoria de los
modelo principal — agente. El objetivo de la presente investigacion, es desarrollar un
extension de dichos modelos. Por esto, es conveniente hacer una presentacion de la
literatura existente que trata acerca de distintas extensiones del modelo principal — agente.
No pretende ser exhaustivo, simplemente presentamos las extensiones que ayudan a
comprender mejor el desarrollo que hacemos en el capitulo cuatro.

Uno de los topicos mas estudiados en la teoria moderna de la empresa es la decision
de hacer o comprar. Es decir, la decisién de la empresa de producir algo a través de un
empleado que lo haga bajo la direccién del empleador, usando los instrumentos y activos
del empleador y recompensandolo usualmente con un sueldo fijo, o, en cambio, contratar a
un contratista independiente que elige sus propios instrumentos, herramientas y métodos de
trabajo y recompenséandolo proporcionalmente a la cantidad suministrada.**

La literatura acerca de la organizacién de la tarea de investigacion y desarrollo trata

distintas cuestiones:*

1. ¢Deberian las actividades de investigacién y desarrollo estar integradas junto
con las otras actividades de una empresa (p-e.: manufactura, distribucion,
promocién) o es preferible la contratacién de éstas a una unidad de investigacion
externa?

2. (Quiénes deberian realizar investigacién basica y quiénes investigacién aplicada
(entendiéndose por investigacién basica aquella que no es especifica a ningiin

producto o empresa en particular)?

o HOLMSTROM, B.; MILGROM, P. [4]: The Firm as an Incentive System. The American Economic
Review, Vol. 84, N° 4, 1994,
* AGHION, Philippe y HOWITT, Peter: Endogenous Growth Ti heory. The MIT Press, England 1999.
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3. ¢Cudles son los costos y beneficios de hacer asociaciones estratégicas* para la
investigacion?

4. (Son las empresas muy lentas y conservadoras en sus procesos de adopcidén de
las innovaciones?

5. ¢(Deberia la gerencia de investigacion de una empresa ser centralizada o
descentralizada?

6. ¢Deberian los investigadores interactuar de manera jerarquica con los otros
empleados y las otras divisiones de la empresa?

7. (Coémo se deberia financiar y recompensar la investigacion?

Primero, se estudia la cuestién de la integracién vertical o la contratacién externa®’.
Tradicionalmente, las actividades de investigacién basica se conducian en universidades o
laboratorios de investigacién independientes. En cambio, las investigaciones industriales,
especificas o aplicadas eran realizadas dentro de las empresas junto con el resto de las
actividades de produccién, mercadeo y distribucion.

Sin embargo, cada vez mas, las investigaciones se hacen dentro de las empresas y
no se observa un aumento del nimero de investigadores independientes. Este fenémeno de
mayor integracién de las actividades de investigacién y desarrollo dentro de la empresa se
puede atribuir al hecho que los contratos son incompletos.

La relacion entre la integracién o separacién de la actividad de investigacién y
desarrollo, se puede formular como una relacién contractual entre una parte que investiga, a
la cual se le denomina unidad de investigacién (puede ser un departamento de una empresa
0 un investigador que se contrata de manera externa), y una parte que solicita la
investigacién y se beneficia de ella a la cual se le conoce como el cliente. La unidad de
investigacion provee la idea y los conocimientos y el cliente provee el capital y cualquier
otro recurso necesario para la inversion.

Se afirma que los contratos para investigacion y desarrollo son incompletos debido
a que, por definicién, no se puede especificar ni describir el resultado del contrato: la

innovacién. Lo que si puede especificar el contrato es: 1) la distribucién de los derechos de

“ Las asociaciones estratégicas, o “Joint Ventures” como se conocen en inglés, son asociaciones temporales
entre varias partes para llevar a cabo un proyecto especifico de investigacion.

7 : . .z ,

*7 Las extensiones que se presentan a continuacion estan tomadas de AGHION, P. y HOWITT, P. (1999).
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propiedad®™, 2) una reparticién de los beneficios obtenidos de la innovacién (como los
beneficios provenientes de una patente) por parte de la unidad de investigacion y 3)
posiblemente la inversién del cliente (posiblemente ya que, si la inversién es Ginicamente
monetaria se puede verificar que el cliente ha aportado el monto especificado, pero si la
inversién se realiza proveyendo recursos humanos o alguna otra cosa que no es
perfectamente mensurable, ya no es posible una observacion total del esfuerzo de inversién
del cliente).

En el caso en el que la unidad de investigacion esta integrada junto con el cliente,
éste tltimo tiene todos los derechos de propiedad sobre la innovacién realizada. En el caso
de una contratacién independiente, las partes negocian hasta llegar a un acuerdo acerca de
los derechos de propiedad.

En el modelo que presentan Aghion y Howitt suponen que las dos partes del
contrato son neutrales al riesgo, y que la probabilidad de obtener una innovacién depende
del esfuerzo de ambos pero de manera separada, es decir, si una de las partes no realiza
ningun esfuerzo pero la otra si, atin existe probabilidad de aparicién de una innovacion.

En el caso integrado, la unidad de investigacién no recibe ninguna compensacion
por innovar y por ello su esfuerzo es nulo; el cliente provee el esfuerzo méaximo e igual al
que hubiese hecho en el caso de poder formularse un contrato completo (un “first-best™).

En el caso independiente suponen que ambas partes reciben la mitad de los
beneficios y, por ello, ambas aportan la mitad del esfuerzo del que hubiesen aportado en la
situacién de “first-best”.*’

La utilidad de ambas partes sumadas, la utilidad conjunta o agregada (beneficio
social) sera mayor en el caso de independencia siempre que la eficiencia marginal del
esfuerzo de la unidad de investigacion sea mayor que la de la inversién del cliente. Es decir,
si el beneficio de que el investigador realice un esfuerzo es superior que la pérdida dada por

la disminucién en la inversién del cliente (que en este caso se supone que cae a la mitad),

* Por qué los derechos de propiedad importan? Porque son una fuente de poder cuando los contratos son
incompletos y no es posible definir todos los posibles usos de un activo bajo condiciones de contingencia,
para ello el duefio del activo decidira en ese momento qué hacer con el activo, esto se conoce como control
residual. (Barzel, 1997, p.3).

* Obsérvese que la relacién lineal entre los beneficios y el esfuerzo es posible gracias a la neutralidad al
riesgo.
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entonces conviene que la investigacion se realice de manera separada; en caso contrario,
conviene realizarla de manera integrada.

En la prictica, se observa que para la investigacién basica se obtienen mayores
beneficios cuando se realiza de manera separada y por ello se ven muchas universidades y
unidades de investigacion realizando este tipo de investigaciones, mientras que, para la
investigacion aplicada el beneficio es superior si se realiza de manera integrada. También
se observa que las innovaciones que requieren de constantes renovaciones son generadas de
manera integrada.

Si la probabilidad de que se produzca una innovacién depende fuertemente de la
difusion de la informacion entre la unidad de investigacion y el cliente, la integracion puede
ser deseable™. De manera intuitiva, se puede pensar que a mayor velocidad de circulacién
de la informacion, mayor probabilidad de que se produzca una idea o un invento nuevo.

Sin embargo, se siguen dando muchas asociaciones estratégicas porque la
independencia genera mayores incentivos a producir nuevas ideas y conocimientos. En
particular, una unidad de investigacién tendrd maés incentivos a invertir en la préxima
generacion de alguna innovacién actual, si tiene la posibilidad de desarrollarla y quedarse
con una porcién mayor de las rentas que genere. Es decir, atin cuando se hace mas lenta la
difusion del conocimiento, las alianzas son necesarias para que se produzcan mas
conocimientos en el futuro para que sean difundidos.

Otro motivo que se puede sugerir para que existan las asociaciones estratégicas para
la innovacién es que las empresas integradas son acusadas de ser muy apegadas a su
tecnologia y a preservar el capital invertido en tecnologia especifica.

En este modelo lo que se define como contrato 6ptimo es aquel que maximiza el
beneficio sumado de ambas partes. Esto se podria aplicar para esta investigacion de la
siguiente manera: existe un principal que es duefio de la empresa (conjunto de accionistas)
el cual desea tomar la decisién de realizar las investigaciones de manera integrada o
contratarlas a una unidad de investigacién externa; es decir, debe tomar la decisién de
asignarle tanto las tareas basicas de la empresa (produccion, distribucién y mercadeo) como

las de investigacion a un mismo agente (a una sola empresa) o decidir separar las tareas

* Segtin Aghion y Howitt, otra manera de lograr una difusién mas rapida de la informacién en una empresa
es establecer una estructura orgénica en lugar de una jerérquica, sin embargo Holmstrom y Milgrom [3] llegan
a la conclusion contraria.
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entre dos agentes diferentes. El principal decidira lo que le conviene maximizando el
beneficio conjunto de las dos partes.

Jovanovic y Nyarko '

ofrecen un modelo en el que se da una explicacién de por
qué pueden las empresas ser tan apegadas a su tecnologia. El modelo supone que la
experiencia en el uso de una tecnologia determinada en una empresa provee informacion
que mejora la toma de decisiones y aumenta la productividad. Una vez alcanzado el
maximo de mejoras en la productividad provenientes de la experiencia, la iinica manera de
seguir creciendo es cambiando a una nueva y mejor tecnologia. Los conocimientos
adquiridos en una tecnologia no siempre pueden ser transferidos completamente a otra y
esta transferencia depende de cuan similares sean.

Puede ocurrir que una empresa esté tan especializada en una tecnologia que se
rehuse a adoptar una innovacién que le es desconocida debido a que el cambio puede
acarrear pérdidas en la productividad, dada la dificultad para transferir las experiencias
adquiridas. Puede ocurrir, también, que otra empresa inicialmente menos especializada en
la tecnologia dada, esté mas dispuesta a probar con una tecnologia nueva. Si esto sucede, la
empresa mas productiva puede ser alcanzada y desplazada en el largo plazo por una
empresa menos eficiente.

En general, se puede decir que lo que es transferible de una tecnologia a otra es el
capital humano general pero no el capital humano especifico. Por ello, si el capital humano
acumulado con la tecnologia existente es de tipo general, habra mayor disposicion a adoptar
una nueva tecnologia que si el capital humano es especifico. A esto se le puede agregar que
si el capital fisico en el que se invirtié para adquirir la tecnologia actual es especifico a la
misma y no transferible a la nueva tecnologia, la empresa estara menos dispuesta a adoptar
una innovacién. En caso contrario, la disposicién es mayor.

En el caso no integrado, la unidad de investigacién puede vender su innovacién a
una empresa entrante. Si la entrante no estd tan arraigada como la incumbente a la
tecnologia vieja, ésta adoptara la nueva tecnologia con mayor probabilidad. Si la tecnologia
de la entrante es inferior a la tecnologia de la empresa incumbente (0 si su grado de
especializacion en la misma no es el maximo), los beneficios que deja de percibir por

cambiar son inferiores a los que deja de percibir la incumbente. Esto se traduce en que el

' JOVANOVIC, B.; NYARKO, Y.: Learning by Doing and the Choice of T echnology. Econometrica, 1996.
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valor de la nueva tecnologia serd mayor para una empresa entrante ya que, a los beneficios
que le producen la nueva tecnologia, no se le deben restar los beneficios que le producian la
vieja (0, en tal caso, deben restarseles beneficios menores que a la incumbente). Por ello, es
mas probable que, para la entrante, el valor de la nueva innovacién sea mayor que el costo
marginal de la inversion en la misma, igual que lo que concluyen Jovanovic y Nyarko.

Ante fuertes efectos reemplazamiento, la empresa integrada no innova, mientras que
la unidad de investigacién independiente si lo hace. Esto es perjudicial para el accionista de
la empresa incumbente pues se arriesga a que una empresa entrante adquiera la innovacién
de la unidad de investigacion y le gane una parte del mercado. Esto haria caer el valor de la
empresa y por ende, los beneficios del accionista.

Hasta ahora se mostré cémo el aspecto de los derechos de propiedad sobre las
investigaciones e innovaciones arroja luces acerca de 1) si la tarea deberia estar integrada o
separada de las demas tareas de la empresa, 2) si la integracién facilita o no el proceso de
transmision de la informacién y 3) si la integracién lleva a adopciones en la innovacién mas
rapidas que en el caso separado. Ademés del aspecto de los derechos de propiedad, surge el
aspecto de supervision, ;deben hacerse las investigaciones de manera centralizada o por
departamentos?

Esta cuestion se puede ver de la siguiente manera: jconviene que la tarea de
investigar esté agrupada junto con las otras tareas que tienen los gerentes de cada division o
conviene mas separar las tareas y asignarle la investigacién a otro agente?

Aghion y Howitt mencionan que los aspectos positivos de realizar las
investigaciones de manera centralizada son:

1. Las investigaciones basicas y, muchas otras en general, no son especificas a
ciertos productos sino que se centran en la adaptacién de nuevos procesos que
son generales a toda una empresa.

2. Lainvestigacién muestra grandes economias de escala.

Los objetivos de la gerencia media (gerentes de divisiones) no coinciden
necesariamente con los de la alta gerencia, y menos atn, con los de los
accionistas; los objetivos de la alta gerencia estan mas alineados con los

5 — Vo 2
objetivos de los accionistas aunque no coinciden perfectamente.’

%2 Adelantandonos un poco, podemos justificar este punto ya que muchas veces los esquemas de incentivos de
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Los aspectos positivos de realizar las investigaciones de manera descentralizada
(incluyendo la tarea de innovar e investigar junto con las otras tareas de la gerencia media)
son:

1. La proximidad que tienen los gerentes divisionales a los consumidores en
comparacion con la alta gerencia hace que éstos puedan evaluar y entender
mejor las necesidades y carencias identificando de manera més efectiva mejores
oportunidades de inversion.

2. Se encuentra que igual que hay economias de escala en la investigacién, hay
retornos crecientes a la especializacion dado el punto anterior.

3. Reducen la sobrecarga de la alta gerencia y se logra la separacién de las tareas.>

Estos aspectos hacen que la investigacion basica se haga de manera mas eficiente si
la supervisién y ejecucién de la tarea es centralizada. En cambio, lo mejor es que la
investigacion para introducir innovaciones més especificas sea delegada. Se puede describir
una situacion en la que el principal decide si delega la autoridad con los siguientes pasos:

1. El principal asigna la autoridad a si mismo (centraliza las decisiones) o al agente

(delega) para que éste decida qué proyecto llevar a cabo (la decisién de no llevar
a cabo ningun proyecto también es valida). Los beneficios de cada proyecto no
se saben ex — ante. Lo que se sabe es que hay un proyecto que le genera
beneficios maximos al principal y otro que le genera beneficios maximos al
agente. Si se elige el proyecto que mas le conviene al agente, el principal recibe
una fraccion de su beneficio maximo, pero recibe mas que si no se elige ningin
proyecto. De igual manera, si se elige el proyecto dptimo para el principal, el

agente recibira una porcion de los beneficios que recibiria con su mejor opcion.

la alta gerencia dependen en mayor parte de una parte variable que esti relacionada al desempefio de las
acciones de la empresa en el mercado. Es decir, los pagos incluyen participaciones accionarias en la empresa
con lo cual los objetivos de la alta gerencia se encuentran mas cerca de la de los accionistas en general, por
ser ellos mismos accionistas de la empresa; no se acercan de manera exacta puesto que al ser también
empleados de la empresa, tienen otros objetivos que no coinciden de manera perfecta con los de los otros
accionistas.

%3 Mas adelante vemos que la separacién de las tareas entre los agentes es mas eficiente que dos agentes
realizando la misma tarea.
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2. Cada parte adquiere informacion acerca de los pagos o beneficios de los
proyectos. Cada uno tiene una funcién de costo de la biisqueda de informacién
que es creciente y convexa en las probabilidades (mientras més alta es la
probabilidad de obtener informacién cierta acerca de los beneficios de un
proyecto, mayor es el costo).

3. El que no tiene autoridad sugiere un proyecto o ninguno.

4. El que tiene autoridad acepta la sugerencia o selecciona otro proyecto o decide

no llevar a cabo ninguno.

Unicamente conviene llevar a cabo algun proyecto cuando al menos una de las
partes ha buscado informacién puesto que habran proyectos cuyos beneficios esperados
sean negativos y, entonces, sea preferible no realizar ningiin proyecto que incurrir en
pérdidas. Sin embargo, se supone que si alguna de las partes ha buscado informacién, ésta
no permitira que se elija un proyecto desfavorable. Por otra parte, para cualquiera de los
dos es preferible obtener una fraccion de sus beneficios méximos que obtener un beneficio
de cero en caso de no llevar a cabo ningtin proyecto.

Una vez que se toma la decision de delegar la autoridad, suceden tres cosas:

1. La iniciativa del agente a buscar informacién acerca de los beneficios de los

proyectos aumenta.

2. El aumento de la iniciativa le asegura un beneficio esperado positivo al

principal.

3. El principal tiene que aceptar un mayor riesgo de llevar a cabo proyectos que le

son suboptimos.

La decision de centralizar o no la tarea de investigacién y desarrollo va a depender
de la relacion entre los beneficios provenientes de 1y 2 (a los que hay que afadirle el
beneficio de la reduccion en la sobrecarga del principal) y los perjuicios de 3. Aplicando
esta extension a la presente investigacion, se tiene que el conjunto de accionistas delega en
el CEO de una empresa la autoridad para elegir los proyectos de investigacion. Para los
accionistas, es mas dificil obtener informacion confiable acerca de los resultados de los

proyectos que para el agente; de alli que existe un beneficio en delegar autoridad.
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Se supone que la tercera actividad no le produce ningiin beneficio al empleado ya
que la empresa no puede determinar la verdadera contribucién de €l en esta, y por ello, no
lo puede recompensar mas, a medida que se esfuerce mas en ella. Por otro lado, la cuarta
tarea no le produce ningun beneficio a la empresa. El unico indicador en el cual se puede
basar una compensacion variable es en la venta de productos en el periodo corriente. Estas
ventas pueden ser remuneradas a través de comisiones.

El contrato especifica un sueldo fijo, unos porcentajes de comisién y el permiso o
no de vender productos de otras empresas. También especifica si el empleado trabajara con
sus propios clientes o si la empresa le proveera la cartera de clientes. En este caso, el activo
sobre el cual se tienen derechos de propiedad es el cliente (o mejor dicho la relacién con el
cliente).

Holmstrom y Milgrom encuentran que los tres diferentes mecanismos de incentivos
(pagos variables o fijos, propiedad sobre los activos y libertad para realizar actividades
propias) son complementarios en el sentido de que al aumentar un mecanismo, los
beneficios marginales de incrementar los otros incentivos también aumenta. Esto sugiere
que los tres deberian moverse en la misma direccién. En otras palabras, si se aumenta el
incentivo de realizar una actividad, aumentara el esfuerzo del agente en esa y disminuira en
todas las demas. Por ello, la tinica manera de proveer incentivos hacia la realizacién de
actividades que no le generan beneficios al agente, es por la via de no proveer incentivos
fuertes o de alto poder para las otras.

Proponen que el uso de incentivos de bajo poder, aiin cuando generan ciertas
desventajas, alientan la cooperacién y la coordinacién dentro de la empresa. Entonces,
conviene que se dé una relacién empleado - empleador en lugar de una contratacion
independiente siempre que:

1. El costo marginal de evaluar el esfuerzo y los resultados sea alto.

2. Laimportancia de las actividades de no venta sea alta para el empleador.

Proponen también que cuando la relacién es de independencia:
1. Las unidades independientes gozan de mayor libertad para perseguir actividades
propias que le reportan un beneficio tnicamente al agente.

2. Elprincipal le da incentivos de més alto poder al agente.
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El modelo del siguiente capitulo se basa en un modelo principal — agente multitarea
desarrollado por los mismos autores. Antes de realizar el desarrollo matematico, se expone
un resumen de las caracteristicas y los resultados mas importantes de lo que proponen.

Holmstrom y Milgrom explican que, “en el tratamiento tradicional del problema
principal — agente, los mecanismos de compensacién e incentivos sirven la doble funcién
de distribuir los riesgos y recompensar el esfuerzo productivo.”

El tratamiento tradicional considera que los agentes realizan un esfuerzo y que éste
es unidimensional, es decir, tienen una sola tarea o actividad a la que le dedican esfuerzo y
éste es de un solo tipo (horas trabajadas, esfuerzo intelectual dedicado, etc.). Al aumentar el
numero de tareas que realiza el agente, el esfuerzo deja de ser un escalar para convertirse en
un vector columna de esfuerzos con tantos elementos como tareas haya; se vuelve un
analisis multidimensional.

Las diferencias entre el analisis unidimensional y el multidimensional son:

1. En el estudio multidimensional, cuando hay muiltiples tareas, los incentivos no
solo sirven para las dos funciones anteriores sino que ademés sirven para
distribuir la atencion o el esfuerzo del agente entre sus diferentes tareas.

2. En el estudio multidimensional, el disefio del trabajo, entendido como la
agrupacion de ciertas tareas y responsabilidades en un solo agente, es un
instrumento importante de incentivos (en el estudio unidimensional esto carece
de sentido).

3. En el estudio unidimensional el esfuerzo siempre genera desutilidad. En cambio,
cuando hay varias tareas, algunas pueden ser placenteras y otras no; lo
importante es que la suma de los esfuerzos (que tendré entradas positivas cuando
es un esfuerzo no placentero y negativo en caso contrario) genera desutilidad y
de alli que al agente no le guste realizar, sin incentivos, lo que el principal le

indica.

= HOLMSTROM, Bengt y MILGROM, Paul [3]: Multitask Principal- Agent Analyses: Incentive Contracts,
Asset Ownership and Job Design. Oxford University Press, 1991, Pg 24-52.
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El costo del agente depende del esfuerzo que realiza en todas las actividades en
conjunto; depende del esfuerzo total. Esto garantiza que el aumentar la compensacion de
una tarea ocasionara una reasignacién de la atencién del agente alejandose de las otras
tareas.

Un resultado importante del modelo explica el porqué las clausulas de incentivos
son tanto menos comunes de lo que predice la teoria unidimensional: la provisién de
incentivos hacia una actividad deberia disminuir al aumentar la dificultad de observar y
medir las otras actividades que compiten por la atencién y el tiempo del agente.

Otra conclusion es que, cuando existen activos que se deprecian segin el uso que se
les dé y estos son propiedad del principal (caso de integracién), los incentivos son de bajo
poder para evitar el abuso de los mismos por parte del agente. En cambio, cuando la
propiedad es del agente, se le dan incentivos de alto poder para que no los subutilice. Esto
corrobora la hipétesis de que los incentivos de alto poder estin mas presentes en los
contratos entre empresas que en los contratos dentro de ellas.

El modelo también predice que es preferible la contratacién independiente en el que
el agente es el duefio de los activos cuando:

1. La aversion al riesgo por parte del agente no es significativa.

2. Lavarianza de los retornos de los activos es baja.

3. La varianza del error de medicién de otros aspectos del desempeifio del agente es

baja.

En definitiva, lo que determina los beneficios de la integracién son los costos de
medicidn.

Otra conclusién del modelo es que las actividades personales que se le permiten
llevar a cabo al agente deberian restringirse a medida que aumenta la dificultad de medir y
recompensar las labores que requiere el principal que el agente haga. Sin embargo, cuando
la utilidad marginal que le produce al agente hacer la tarea que el principal requiere es
mayor que la utilidad de las tareas personales, se le dara mayor libertad sin perjudicar los
beneficios del principal. De igual manera, mientras més facil sea monitorear al agente,

mayor libertad.




=
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En cuanto al disefio de las responsabilidades, encuentran que lo més eficiente es el
esquema jerarquizado en el que cada agente tiene una sola tarea que cumplir. Esto se debe a
que el costo de supervisar una tarea se duplica si la llevan a cabo dos agentes en lugar de
uno. En el caso en el que sea deseable o necesario agrupar diferentes tareas para que las
realice un solo agente, la manera éptima de hacerlo es agrupando aquellas tareas que sean
dificiles de medir y observar y asignirselas a un agente, dejandole las demas tareas
facilmente mensurables al otro.

El rango de instrumentos que se pueden usar para controlar el desempefio de un
agente en una serie de actividades, es mas grande que simplemente decidir cuanto y como
se le debe pagar; también se pueden cambiar la propiedad de los activos, variar las
restricciones de cémo se puede hacer un trabajo, variar los limites y los incentivos de

actividades que compiten por la atencién del agente, agrupar tareas relacionadas, y otros.

El modelo principal — agente también se puede ampliar para abarcar problemas
donde hay varios principales® al igual que problemas donde hay varios agentes’’.

En el ambito de la presente investigacién, la empresa puede realizar dos tareas:
incrementar los beneficios a corto plazo destinando recursos a fortalecer aquellos productos
que ya comercializa, o, puede destinar recursos y esfuerzos al proceso de innovacién. La
primera tarea es de ficil observacion por parte del conjunto de accionistas ya que las
empresas reportan sus beneficios en informes periddicos. Los resultados de la segunda tarea
no pueden ser observados facilmente por varios motivos:

1. Los beneficios que le reportan a la empresa los productos nuevos no son visibles
en el corto plazo. Estos toman tiempo para posicionarse dentro de los mercados
una vez introducidos en los mismos.

2. El ¢&xito o fracaso de una innovacién no esta relacionado tinicamente con el nivel
de inversién destinado a investigacién y desarrollo (se puede invertir mucho

pero si el capital humano con el que se cuenta no es adecuado, o no hay

* Ver: DIXIT, Avinash.
* HOLMSTROM, Bengt y MILGROM, Paul [2]: Regulating Trade Among Agents. Journal of Institutional
and Theoretical Economics (JITE), Alemania 1990. Pg 85-105.

*® KUCZMARSKI, T. Op. Cit.. Pg. 14
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CAPITULO 3
DESARROLLO MATEMATICO DEL MODELO BASICO

En el desarrollo matematico del modelo basico, se asume que el principal es el
conjunto de accionistas de una empresa y el agente es el presidente de la misma (CEQ). El
agente puede realizar dos actividades: la actividad de “mantenimiento” y la actividad de
investigacion.

Las actividades de mantenimiento estin destinadas a la generacién de utilidades y
beneficios con los instrumentos, productos y servicios que la empresa ya posee. Es decir,
son todas aquellas actividades dedicadas a la produccién, venta, distribucién y promocién
de aquellos productos y servicios que la empresa ha introducido en el mercado en periodos
pasados, con la tecnologia que ha usado hasta el momento.

Las actividades de investigacién estan destinadas a la generacién de utilidades
futuras que afecten la senda de crecimiento (o decrecimiento) del precio de la accién a largo
plazo. Se supone que la tinica manera de cambiar dicha senda es por la via de la innovacién
y éstas pueden afectarla de manera positiva (si la innovacién es un éxito) o de manera
negativa (si la innovacion es un fracaso). Las rentas producidas por innovaciones que se
introducen en periodos anteriores pasan a ser parte de las actividades de mantenimiento y se
consideran parte de las utilidades; es decir, se supone que las innovaciones afectan una sola
vez y para siempre la senda de crecimiento del precio de la accién.

Las utilidades que se generan durante el periodo corriente dependen tanto del nivel
de esfuerzo que el CEO realiza en la actividad de mantenimiento (medido a través de la
cantidad de recursos monetarios y de tiempo que se destinan a dicha actividad), como de
una perturbacidn aleatoria con media igual a cero y varianza finita igual a 5,

(1) Up=p(t) +¢,

El cambio de la senda de crecimiento del precio de la accién “g”, va a depender del
nivel de esfuerzo realizado por el CEO en el periodo corriente en la actividad de
investigacién, y de una perturbacion aleatoria con media igual a cero y varianza finita igual

am
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(2) g=p(t) +¢,

Los niveles de esfuerzos no son observables®™ por el conjunto de accionistas. Sin
embargo, €stos pueden observar los resultados de las utilidades y el cambio en la senda del
precio de la accién. Debido a esto, la remuneracién del CEO va a depender de dichos
resultados:

G w=a,Ur+a,g+p

donde «, representa el bono que se le paga al CEO por las utilidades obtenidas en el
periodo, o, representa el bono que se le paga por el aumento o la disminucién de la senda de
crecimiento del precio de la accién en el periodo y B es el sueldo fijo.

La funcioén de utilidad del CEO es:

(4) u(w)=-e™

donde “r” es igual al coeficiente de aversion absoluta al riesgo y “w” es el sueldo
que percibe el CEO®. La funcién de utilidad es céncava y creciente respecto de “w”.

El equivalente certeza de percibir un sueldo como el descrito en (3) es igual a:

(5) EC = oypu(t) + ayu(ty) + B — C(t) —1/2.r.(a %0, + 0,°0,° + 20,0,,0, ,)

donde C(t) representa la desutilidad que le generan los esfuerzos de ambas tareas al
agente, y el ultimo término representa la prima por riesgo.

Este EC puede ser derivado de la siguiente manera®":

u(w) =-e™

donde w~N(y, &)y p=a,U,+ ag + f; & =a/’0/ +a’ 07 + 2e,a,0;,

U(EC) = U[E(u(w)]

E[u(w)] = E(-e™)

Al sustituir la funcion de distribucion normal en w resulta:

E[-e™]==[ ™ 1/y2r0 """ dw

2 " 212
E[-e™]=—e""" .e” f 1/ 270 - e wra X 27 gy,

* Si los niveles de esfuerzo fuesen observables, el contrato 6ptimo arrojaria un “first best” en el cual el
principal le indicaria al CEO el nivel de esfuerzo que debe realizar y éste recibiria un sueldo fijo; estaria
totalmente asegurado. En ese caso no habria un problema de agencia pues no hay cabida para el azar moral.
“r=-u"/u". dwdw =r.e™; dw/dw’= - r*.e™; FERNANDEZ de CASTRO, J. y TUGORESYJ. Op.cit.Pg.636.

8 WOLFSTETTER, Elmar: Topics in Microeconomics: industrial organization, auctions, and incentives.
Cambridge University Press 1999. Pgs. 347-348.
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La integral es igual a 1 ya que el integrando es igual a una funcién de distribucién
normal con media 4 (r/2) oy varianza finita &. Por esto se obtiene que:
E[-e™]=—-€"".e# = —¢"W-tr/2
donde la inversa de u(w) = -e™es u”'(EC) = -1/r In (-EC)
EC=-1/r In(e"* 07

EC = 4(r/2) &

Por su parte, el principal desea maximizar los beneficios que le proporcionan ambas
tareas que realiza el agente. En particular, el principal desea maximizar el rendimiento total
de la accién que se puede expresar como®:

(6) G=(P,—P,+DIV)/P,

donde P, es el precio de compra de la accién (o el valor inicial de la accién en el
momento en el que el CEO asume su cargo), P, es el precio al que vende la accién (o el
valor final de la accién en el momento en el que el CEO abandona su cargo) y DIV son la
suma de los dividendos que recibe mientras la posee (o el flujo de dividendos que recibe
mientras el CEO esté en el cargo). El cambio “normal” en el precio de la accién se produce
gracias a los cambios en la utilidades y esto define la senda de crecimiento; los cambios en
la senda son producto de las innovaciones, y el flujo de dividendos proviene de las
utilidades que se reparten en cada periodo.

El problema del principal es determinar cual es la compensacién que debe recibir el
agente y cual debe ser el esfuerzo que debe exigir para cada tarea, a fin de maximizar sus
beneficios netos (lo que recibe, menos lo que le paga al CEO). En concreto, su problema es
determinar los valores 6ptimos de o, y o, Y t, y t,.

Se puede, entonces, formalizar el problema principal — agente descrito de la
siguiente manera:

(7) Max G(t) - E(w)

Sujeto a: (8)E(u(w) — C(t)) = u(w)

(9)t,, t, que maximiza E(u(w) — C(t))

? FABOZZI, F.; MODIGLIANI, F.; FERRI, M.: Mercados e Instituciones Financieras. 1996, Pg.272.
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La primera restriccion es la restriccién de participacién la cual indica que, para que
el CEO acepte asumir el cargo, se le debe recompensar de manera tal que, el valor esperado
de la utilidad que le proporciona el sueldo de CEO sea superior a la utilidad que recibiria
con otra actividad (ocio, otro cargo, otra empresa, etc.); se le debe garantizar como minimo
su utilidad de reserva. Esta restriccion tiene sentido ya que, si no se le asegura una utilidad
superior a la que ya tiene, el CEO no tiene ninglin incentivo para aceptar el contrato.

La segunda restriccion es la restriccién de compatibilidad de incentivos. Esta indica
que, para que el agente realice el nivel de esfuerzo que el principal requiere en cada
actividad, la utilidad esperada de esforzarse de esa manera debe ser la maxima posible. En
caso contrario, el CEO elegira otro nivel de esfuerzo, logrando para si una mayor utilidad y
empeorando los beneficios de los accionistas.

Resolver la maximizacién del principal sujeto a las restricciones del agente, es igual
que maximizar el equivalente certeza total, el cual viene dado por la suma del equivalente
certeza del principal (G(t) — o, u(t,)— a,pu(t,) — B) mas el del agente, sujeto a la restriccion de
compatibilidad de incentivos:

(10) Max G(t) — C(t) -1/2.1.(o1, %0, + 0,°0,” + 20,01, , )

sujeto a: (11) t,, t, que maximiza o, u(t,) + o,p(t,) — C(t)

En esta restriccién no aparecen ni el término B ni la prima por riesgo ya que estos
términos no se ven afectados por las acciones del agente. Si la funcién de utilidades
corrientes (Uy) y la funcién de cambio de la senda del precio de la accién (g) son céncavas
con respecto al esfuerzo, y la funcién de desutilidad o costo es estrictamente convexa
(también con respecto al esfuerzo), la decisién de los niveles de esfuerzo del agente estaré
caracterizada por el conjunto de condiciones de primer orden, que definen de manera tnica
la funcién de respuesta del mismo. Esta funcién se puede denotar como t(a,, o). Al
introducir esta funcién de respuesta en la funcién objetivo, el problema se convierte en una
maximizacién sin restricciones.

Para simplificar el anélisis se supone pu(t,) = t, y u(t,) = t, En el contexto de la
empresa, esta simplificacién se podria entender como que las utilidades corrientes “U,” y la
variacion de la senda del precio de la accién “g” dependen directamente de la cantidad de
recursos monetarios y humanos (vistos como el niimero de empleados que el CEO asigna a

cada tarea).
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Al resolver la maximizacién del agente, las condiciones dé primer orden resultan
a,= oC(t)/dt, y o, = C(t)/dt,.*° Si se expresan ambas condiciones de manera vectorial, se
tiene que o= 0C. Al invertir el sistema, se consigue la funcién de oferta del esfuerzo que
puede ser vista como cuanto esfuerzo realizara el agente ante cambios en los “precios”
(incentivos) de sus esfuerzos: t = t(a) = (6C)" at.

Volviendo a diferenciar a respecto de t se obtiene:

(12) da,/ét, = C,, ; Ba,/dt,= C,,; da,/6t,= C,, = Do, /6%,

Lo que se puede expresar en notacién matricial como: do/dt = [C;]. También se
tiene que 0t/0 o= [C;]". Haciendo uso de estas expresiones, se puede resolver el problema
de maximizacién no restringida (10) el cual resulta en:

(102) Max Z = G(()) - C(t(r)) -1/2.r.0" Z.ax

donde I es la matriz de varianzas y covarianzas. Se diferencia Z con respecto al
vector o:

(13) 0Z/da = 6G/ét.0t/8o. — 6C/ét.0t/60. -1/2.r.(E+ Z)a = 0

[Ci]'G" - [C;]".a - .. = 0 premultiplicando por [C;] ambos miembros

G -lTa-[CyjrZa=0 reorganizando [C;] rZa

G -[I+r[Cyj]Z]a=0 premultiplicando por la matriz inversa [I +r [C;]1Z]™

(14 o=[I+r[CyZ]".G

Este resultado indica el esquema de compensacién éptimo. Como caso particular se
tiene que, cuando los términos de error son estocasticamente independientes (0,;=0, ¥ i#j)
y las actividades son independientes tecnolégicamente, (C;=0, V1i#)), el resultado (14) se
simplifica a: a; = G;/(1 +1C;6?)
Este resultado coincide con la intuicién dado que:
1. A mayor aversién al riesgo (r), el éptimo es proveerle menos incentivos al
agente. En particular, si el agente tiene aversién infinita al riesgo (r = o), el

esquema de compensacién 6ptimo es fijo e igual a “B” ya que “o” tiende a cero.

% La restriccién de compatibilidad de incentivos del agente se puede reescribir como: Z = o, t; + a,t, — C(t).
Las condiciones de primer orden para la maximizacién de Z vienen dadas por:

(1) 8Z/ot,= o, — oC(t)/0t, = 0. = a, = C(t)/at,

@ OZ/ot,= a,— oC(t)/ot,= 0. = o, = 6C(t)/6t,
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2. A mayor incertidumbre sobre el resultado de las tareas (o;%), es mejor proveer
incentivos de mds bajo poder. Esto se debe a que el agente es averso al riesgo y
el principal preferira incentivar menos una actividad, que recompensar al agente
por su prima de riesgo mayor.

3. Dado que ot/da,= 1/C;, a mayores valores de C;, menores seran las respuestas
del agente ante aumentos en los incentivos y, para el principal sera éptimo

disminuir el valor de a.

En resumen, a (1) mayor aversion al riesgo (1), a (2) mayor incertidumbre sobre el
resultado de una tarea (¢7), y a (3) menores respuestas ante aumentos en los incentivos (C.),
sera mas conveniente darle menores incentivos (incentivos de mas bajo poder) al agente.

Una vez que se obtiene el esquema de compensacién éptimo, éste se introduce
nuevamente en la maximizacion (10a) y se determina el nivel de esfuerzo éptimo para cada
tarea:

(15) 6Z/ot = 0G/ot — oClot =0

(16) G'=C’

El principal exige el nivel de esfuerzo para cada actividad que iguala los beneficios
marginales que recibe de cada una con el costo marginal que le generan al agente. Esto es
asi dado que el principal recompensa al agente cuando éste realiza un mayor esfuerzo,
pagandole mas. El pago adicional que el principal le hace por elevar su nivel de esfuerzo es
igual al costo marginal que le produce al agente dicho aumento de nivel. De alli que el
principal va a exigir un esfuerzo que iguale su beneficio marginal con el costo marginal del
agente.

En el siguiente capitulo desarrollamos las extensiones que queremos simular sobre

el modelo basico presentado.
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CAPITULO 3
DESARROLLO MATEMATICO DEL MODELO BASICO

En el desarrollo matematico del modelo basico, se asume que el principal es el
conjunto de accionistas de una empresa y el agente es el presidente de la misma (CEO). El
agente puede realizar dos actividades: la actividad de “mantenimiento” y la actividad de
investigacion.

Las actividades de mantenimiento estan destinadas a la generacién de utilidades y
beneficios con los instrumentos, productos y servicios que la empresa ya posee. Es decir,
son todas aquellas actividades dedicadas a la produccién, venta, distribucién y promocién
de aquellos productos y servicios que la empresa ha introducido en el mercado en periodos
pasados, con la tecnologia que ha usado hasta el momento.

Las actividades de investigacién estan destinadas a la generacidn de utilidades
futuras que afecten la senda de crecimiento (o decrecimiento) del precio de la accién a largo
plazo. Se supone que la tinica manera de cambiar dicha senda es por la via de la innovacion
y éstas pueden afectarla de manera positiva (si la innovacién es un éxito) o de manera
negativa (si la innovacion es un fracaso). Las rentas producidas por innovaciones que se
introducen en periodos anteriores pasan a ser parte de las actividades de mantenimiento y se
consideran parte de las utilidades; es decir, se supone que las innovaciones afectan una sola
vez y para siempre la senda de crecimiento del precio de la accién.

Las utilidades que se generan durante el periodo corriente dependen tanto del nivel
de esfuerzo que el CEO realiza en la actividad de mantenimiento (medido a través de la
cantidad de recursos monetarios y de tiempo que se destinan a dicha actividad), como de
una perturbacion aleatoria con media igual a cero y varianza finita igual a 5,:

(1) Ur = p(t) +e,

El cambio de la senda de crecimiento del precio de la accién “g”, va a depender del
nivel de esfuerzo realizado por el CEO en el periodo corriente en la actividad de
investigacién, y de una perturbacion aleatoria con media igual a cero y varianza finita igual

a0
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(2)g=ut) +¢,

Los niveles de esfuerzos no son observables™ por el conjunto de accionistas. Sin
embargo, éstos pueden observar los resultados de las utilidades y el cambio en la senda del
precio de la accién. Debido a esto, la remuneracién del CEO va a depender de dichos
resultados:

Gw=0,Urto,g+p

donde o, representa el bono que se le paga al CEO por las utilidades obtenidas en el
periodo, a, representa el bono que se le paga por el aumento o la disminucién de la senda de
crecimiento del precio de la accién en el periodo y B es el sueldo fijo.

La funcidn de utilidad del CEO es:

(4) u(w)=-e™

donde “r” es igual al coeficiente de aversion absoluta al riesgo y “w” es el sueldo
que percibe el CEO®. La funcién de utilidad es céncava y creciente respecto de “w”.

El equivalente certeza de percibir un sueldo como el descrito en (3) es igual a:

(5) EC = o,u(t) + oup(ty) + B — C(t) —1/2.r.(a’0,” + 0,70, + 20,0,6, ,)

donde C(t) representa la desutilidad que le generan los esfuerzos de ambas tareas al
agente, y el ultimo término representa la prima por riesgo.

Este EC puede ser derivado de la siguiente manera®':

ufw) =-e™

donde w~N(y, &)y u=aU,;+ ag+ f; & =a/of +a’ 0 + 2eya,0,,

U(EC) = U[E(u(w)]

E[u(w)] = E(-e™)

Al sustituir la funcidn de distribucion normal en w resulta:

E[-e™]= —r e™ -1/ 270 e ™7 gy

e v 2] - @ S O ORI L 0. 2
E[-e ”]=—e””2-e”[ 1/ 270 - e o 2e gy,

% Si los niveles de esfuerzo fuesen observables, el contrato éptimo arrojaria un “first best” en el cual el
principal le indicaria al CEO el nivel de esfuerzo que debe realizar y éste recibiria un sueldo fijo; estaria
totalmente asegurado. En ese caso no habria un problema de agencia pues no hay cabida para el azar moral.
“r=-u""/u’. dwdw = r.e™; d'w/dw?= - .e™; FERNANDEZ de CASTRO, J. y TUGORESIJ. Op.cit.Pg.636.

® WOLFSTETTER, Elmar: Topics in Microeconomics: industrial organization, auctions, and incentives.
Cambridge University Press 1999. Pgs. 347-348.
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La integral es igual a 1 ya que el integrando es igual a una funcién de distribucién
normal con media z+(#/2) oy varianza finita &. Por esto se obtiene que:

E[-e™]==€"""2 .g'* = —gT-tri)s’
donde la inversa de u(w) = -e™es u'(EC) = -1/r In (-EC)
EC=-1/r-In(e"*">7)
EC = 1-(r/2) &

Por su parte, el principal desea maximizar los beneficios que le proporcionan ambas
tareas que realiza el agente. En particular, el principal desea maximizar el rendimiento total
de la accidén que se puede expresar como®:

(6) G=(P,—P,+DIV)/P,

donde P, es el precio de compra de la accién (o el valor inicial de la accién en el
momento en el que el CEO asume su cargo), P, es el precio al que vende la accién (o el
valor final de la accién en el momento en el que el CEO abandona su cargo) y DIV son la
suma de los dividendos que recibe mientras la posee (o el flujo de dividendos que recibe
mientras el CEO esta en el cargo). El cambio “normal” en el precio de la accién se produce
gracias a los cambios en la utilidades y esto define la senda de crecimiento; los cambios en
la senda son producto de las innovaciones, y el flujo de dividendos proviene de las
utilidades que se reparten en cada periodo.

El problema del principal es determinar cual es la compensacién que debe recibir el
agente y cudl debe ser el esfuerzo que debe exigir para cada tarea, a fin de maximizar sus
beneficios netos (lo que recibe, menos lo que le paga al CEO). En concreto, su problema es
determinar los valores optimos de o, y o, y t, y t,.

Se puede, entonces, formalizar el problema principal — agente descrito de la
siguiente manera:

(7) I}/gax G(t) — E(w)

Sujeto a: (8)E(u(w) — C(t)) = u(w)

(9)t,, t, que maximiza E(u(w) — C(t))

“ FABOZZI, F.; MODIGLIANI, F.; FERRI, M.: Mercados e Instituciones Financieras. 1996, Pg.272.
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La primera restriccion es la restriccién de participacién la cual indica que, para que
el CEO acepte asumir el cargo, se le debe recompensar de manera tal que, el valor esperado
de la utilidad que le proporciona el sueldo de CEO sea superior a la utilidad que recibiria
con otra actividad (ocio, otro cargo, otra empresa, etc.); se le debe garantizar como minimo
su utilidad de reserva. Esta restriccion tiene sentido ya que, si no se le asegura una utilidad
superior a la que ya tiene, el CEO no tiene ningiin incentivo para aceptar el contrato.

La segunda restriccion es la restriccion de compatibilidad de incentivos. Esta indica
que, para que el agente realice el nivel de esfuerzo que el principal requiere en cada
actividad, la utilidad esperada de esforzarse de esa manera debe ser la méxima posible. En
caso contrario, el CEO elegira otro nivel de esfuerzo, logrando para si una mayor utilidad y
empeorando los beneficios de los accionistas.

Resolver la maximizacién del principal sujeto a las restricciones del agente, es igual
que maximizar el equivalente certeza total, el cual viene dado por la suma del equivalente
certeza del principal (G(t) — o, pu(t,)— o,1u(t,) — B) mas el del agente, sujeto a la restriccion de
compatibilidad de incentivos:

(10) Max G(t) - C(t) -1/2.r.(a %0, + 0,0, + 20,01, )

sujeto a: (11) t,, t, que maximiza o, u(t,) + a,u(t,) — C(t)

En esta restriccion no aparecen ni el término B ni la prima por riesgo ya que estos
términos no se ven afectados por las acciones del agente. Si la funcién de utilidades
corrientes (U;) y la funcién de cambio de la senda del precio de la accién (g) son céncavas
con respecto al esfuerzo, y la funcién de desutilidad o costo es estrictamente convexa
(también con respecto al esfuerzo), la decision de los niveles de esfuerzo del agente estara
caracterizada por el conjunto de condiciones de primer orden, que definen de manera tnica
la funcién de respuesta del mismo. Esta funciéon se puede denotar como t(c,, o). Al
introducir esta funcién de respuesta en la funcion objetivo, el problema se convierte en una
maximizacidn sin restricciones.

Para simplificar el analisis se supone p(t)) = t, y pu(t,) = t, En el contexto de la
empresa, esta simplificacién se podria entender como que las utilidades corrientes “U,” y la
variacion de la senda del precio de la accién “g” dependen directamente de la cantidad de
recursos monetarios y humanos (vistos como el nimero de empleados que el CEO asigna a

cada tarea).
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Al resolver la maximizacién del agente, las condiciones de primer orden resultan
a,= 0C(t)/ét, y a, = 8C(t)/t,.** Si se expresan ambas condiciones de manera vectorial, se
tiene que o= 0C. Al invertir el sistema, se consigue la funcién de oferta del esfuerzo que
puede ser vista como cudnto esfuerzo realizara el agente ante cambios en los “precios”
(incentivos) de sus esfuerzos: t = t(a) = (6C)" a.

Volviendo a diferenciar o respecto de t se obtiene:

(12) 6o, /0t, = C,,; Oo,/0t,= Cy, ; Oa /0, = C,, = da,/0t,

Lo que se puede expresar en notacién matricial como: da/dt = [C;]. También se
tiene que 0t/0 o= [C;]". Haciendo uso de estas expresiones, se puede resolver el problema
de maximizacién no restringida (10) el cual resulta en:

(10a) Nt[gx Z =G(t(a)) — C(t(e)) -12.r.a’ 2.t

donde I es la matriz de varianzas y covarianzas. Se diferencia Z con respecto al
vector o

(13) 6Z/6a. = 0G/ét.0t/6a. — 8C/ét.0t/6a -1/2.r.(E+ZNo =0

[C;]"'G’" - [C;] .o — r.E.a = 0 premultiplicando por [C;] ambos miembros

G -lTa-[Cyj]rZa=0 reorganizando [C;] rZa.

G -[I+r[Cj]Z]aa=0  premultiplicando por la matriz inversa [I+r[C;] Z]"

(49 a=[I+r[C]Z]".G

Este resultado indica el esquema de compensacion 6ptimo. Como caso particular se
tiene que, cuando los términos de error son estocasticamente independientes (o; =0,V i#)
y las actividades son independientes tecnolégicamente, (C; =0, V' i # j), el resultado (14) se
simplifica a: a; = G;/(1 +1C;6;?)
Este resultado coincide con la intuicién dado que:
1. A mayor aversion al riesgo (r), el 6ptimo es proveerle menos incentivos al
agente. En particular, si el agente tiene aversién infinita al riesgo (r = ), el

€ 9

esquema de compensacion 6ptimo es fijo e igual a “B” ya que “a” tiende a cero.

% La restriccién de compatibilidad de incentivos del agente se puede reescribir como: Z = oyt + ot — C(t).
Las condiciones de primer orden para la maximizacién de Z vienen dadas por:

(1) 0Z/ot, = a,— 8C(t)/8t, = 0. = a, = BC(t)/éx,

@ OZ/ot,=a,— eC(t)/ot,=0. = a,= 8C(t)/ct,
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2. A mayor incertidumbre sobre el resultado de las tareas (c,%), es mejor proveer
incentivos de mas bajo poder. Esto se debe a que el agente es averso al riesgo y
el principal preferira incentivar menos una actividad, que recompensar al agente
por su prima de riesgo mayor.

3. Dado que ot/da= 1/C;, a mayores valores de C;, menores seran las respuestas
del agente ante aumentos en los incentivos y, para el principal sera 6ptimo

disminuir el valor de o,

En resumen, a (1) mayor aversion al riesgo (r), a (2) mayor incertidumbre sobre el
resultado de una tarea (c%), y a (3) menores respuestas ante aumentos en los incentivos (Co),
sera mas conveniente darle menores incentivos (incentivos de mas bajo poder) al agente.

Una vez que se obtiene el esquema de compensacion éptimo, éste se introduce
nuevamente en la maximizacion (10a) y se determina el nivel de esfuerzo 6ptimo para cada
tarea:

(15) 6Z/ot = 6G/ot — oClot =0

(16) G'=C’

El principal exige el nivel de esfuerzo para cada actividad que iguala los beneficios
marginales que recibe de cada una con el costo marginal que le generan al agente. Esto es
asi dado que el principal recompensa al agente cuando éste realiza un mayor esfuerzo,
pagéandole mas. El pago adicional que el principal le hace por elevar su nivel de esfuerzo es
igual al costo marginal que le produce al agente dicho aumento de nivel. De alli que el
principal va a exigir un esfuerzo que iguale su beneficio marginal con el costo marginal del
agente.

En el siguiente capitulo desarrollamos las extensiones que queremos simular sobre

el modelo basico presentado.
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CAPITULO 4
DESARROLLO MATEMATICO DE MODELOS ALTERNOS

Nos interesa efectuar, en el contexto de esta investigacion, una serie de extensiones
y desarrollos relevantes al caso del conjunto de accionistas y el CEO.

La primera extension lleva a un modelo que estudia el caso en el que el CEO puede
obtener beneficios por ser accionista de otra empresa. El modelo introduce una tercera
actividad para el CEO que es la de monitorear el rendimiento de su accién. El principal
puede tomar la decisién de permitirle o no al CEO ser accionista de otras empresas; la
decision estara basada en cuan perjudicial o beneficioso le resulta que éste tenga intereses
en otras empresas. Definiremos entonces, esta primera extension como: “modelo principal
— agente multitarea con limites a las actividades personales”.

El interés del CEO en los beneficios que recibe de otra compafiia pueden afectar los
resultados de los accionistas de la empresa para la cual se disefia el contrato éptimo, pues la
relacion entre las empresas puede ser:

1. Rival: cuando los beneficios de dos empresas estén correlacionados negativamente,
los beneficios que obtiene aquélla en la cual el CEO es accionista perjudican los
beneficios de la otra en la que ¢l es un agente. En general este tipo de conductas se
pueden restringir asignando porcentajes maximos de participacién que pueden tener
los ejecutivos de las empresas sobre acciones de compaiiias rivales.

2. Complementaria®: cuando los beneficios de dos empresas estin correlacionados
positivamente, los beneficios que obtiene aquélla en la cual el CEO es accionista
mejoran los beneficios de la otra en la que él es un agente. Se espera que el principal
le dé mayor libertad al agente para desarrollar sus “actividades personales” cuando
éstas le generen beneficios a ambos.

3. Neutral: cuando los beneficios de dos empresas no estan correlacionados, los

beneficios que obtiene aquélla en la cual el CEO es accionista no afectan los

* Para la presente investigacién se toma \inicamente el caso de empresas cuya complementariedad proviene
de sus productos o servicios, no de empresas que son proveedoras de insumos de otras.
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beneficios de la otra en la que €] es un agente. Se espera que el principal le dé
libertad al agente para desarrollar sus “actividades personales” aun cuando ésta ser

menor que en el caso anterior.

El segundo modelo estudia la introduccion del supuesto de que el agente cobra
dividendos en lugar del bono de corto plazo (o) definido en el capitulo anterior. Se
desarrolla el modelo bajo el supuesto que el CEO recibe una participacién accionaria en la
empresa al asumir su cargo; sin embargo, sigue recibiendo un bono de largo plazo. En este
modelo también se hacen explicitas las ganancias de los accionistas, de modo que la
maximizacion no se realiza sobre una funcién de ganancias que depende de los esfuerzos
del CEO de manera general, sino que se introduce una funcién especifica para cada
esfuerzo.

También entran en consideracion el nimero de periodos en los que el CEO esta en
su cargo y la relacion que esto tiene con los esfuerzos que dedica a la investigacion.
Esperamos encontrar que, a mayor nimero de periodos, el agente realizarad una mayor
inversién en innovacién. Definiremos este modelo como: “modelo principal — agente
multitarea con funciones explicitas de beneficios para el principal y sueldo del agente”.

La idea es modelar la relacién entre los accionistas y el CEO de una manera mas

completa que la que se desarroll6 en el capitulo anterior.




R R R R RS

Desarrollo Matematico de Modelos Alternos 52

4.1 Modelo Principal — Agente Multitarea con Limites a las Actividades Personales

Incluir la posibilidad de que el CEO sea accionista de otra empresa implica que éste
puede realizar una tercera tarea; esta tarea consiste en prestar atencién y tiempo para
monitorear la accion que posee.

Para analizar los efectos de introducir esta tercera tarea en el modelo, volvemos al
esquema basico presentado en el capitulo tres. Una vez caracterizado el modelo, se llegan a
conclusiones con respecto a las diferencias en los resultados segun si el CEO es accionista
de una empresa rival, complementaria o neutral a aquella en la que trabaja.

Se tiene, nuevamente, que:

(1) Ur= it + g

(2)g=ut) + &2

donde Ur representa las utilidades que se generan durante el periodo corriente, g
representa el cambio en la senda de crecimiento de las utilidades Yy € Y€ son las
perturbaciones que tienen media igual a cero y varianza finita igual a 0, y o,°
respectivamente. Ademas de esto, se tiene que la tercera actividad va a generar beneficios
iguales a:

() B=p(ts) + &

donde B representa dichos beneficios (que pueden ser vistos como el rendimiento de
la accién), y la perturbacién tiene, nuevamente, media igual a cero y varianza finita igual a
032.

Las covarianzas de las tres perturbaciones son, si las empresas son rivales, iguales a
012> 0,013<0y 0,3 <0, si las empresas son complementarias, 6,2, >0,5,3>0y G23>0
Yy, silas empresas son neutrales, 612>0,013=0y0,3=0.

Los accionistas de la empresa, pueden o no, permitirle al CEO ser accionista de
otras empresas. En caso de permitirselo, le daran completa libertad, sin especificarle el
porcentaje maximo de acciones que puede adquirir®. Por esto, el sueldo del CEO va a ser-

@w=a,Ur+ og +a3B+f

% Para esta investigacion, se supone que el costo de monitorear el porcentaje de acciones que tiene el CEQ en
otras empresas es muy elevado y por eso es preferible darle, o libertad total, en el sentido de poder poseer
cuantas acciones desee, o cero libertad, en el sentido de prohibirle poseer acciones del todo.
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donde o3 es una variable dicotémica que puede tomar valor cero en el caso en el que
se le prohibe al CEO ser accionista de otras empresas, o valor igual a uno si goza de
libertad para decidir ser accionista 0 no de otras firmas. Nuevamente se supone que la
utilidad del agente viene dada por: u(w) = -e™ . De alli que el equivalente certeza de
percibir un sueldo como el descrito en (4) sea:

(5) EC = cup(t) + op(t2) + asp(ts) + p— C(t) — 1/2.r.(ai’c1’ + a’o2® + os’os’

+ 201102612+ 201103613 + 2020362.3)

que por simplicidad se escribe en forma matricial como:

(6) EC=q . u(ty+p - C(t)- 1210 St

donde ¥ es la matriz de varianzas y covarianzas.

Los accionistas desean maximizar el rendimiento de la accién que, al igual que en el
capitulo anterior, se denota como:

(7) G=(Pt—Po + DIV)/Po

Como se observa, los accionistas desean maximizar una funcién de rendimiento de
su accion en la que intervienen directamente los resultados de las primeras dos tareas que el
CEO realiza: el cambio en el precio de la accién viene dado tanto por el cambio “normal”
del precio, como de “g”; las utilidades generan dividendos los cuales también entran
directamente en la funcién de rendimiento que desean maximizar los accionistas. Sin
embargo, se hace notar que los beneficios que obtiene el CEO de ser accionista de otra
empresa “B”, no entran directamente dentro de lo que desean maximizar los accionistas.
Los efectos de estos beneficios entran a través de la covarianza de las perturbaciones de las
primeras dos tareas con la tercera. Entonces, la funcién de rendimiento de la accion “G” si
depende de los esfuerzos que realiza el CEO en las tres acciones.

No obstante, la maximizacion de los accionistas cambia ya que estos ahora ya no le
pagan al CEO todo lo que €l recibe:

(8) l\/lIEX G(t) — E(o1Ut + c2g + B)

Sujeto a: (9)E(u(w)— C(t)) = u(w)

(10)t1, t2, t3 que maximiza E(u(w) — C(t))
Lo que se puede volver a escribir como la maximizacién conjunta:
(11) G(t) + a3p(t3) — C(O) — 1210 S

sujeto a: (12) t1, t2, t3 que maximiza ouip(ti) + czp(t2) + asp(ts) — C(t)
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Igual que antes se supone, por simplificacion, que p(t) = t. Por esto, las condiciones
de primer orden de la maximizacion del agente vienen dadas por:

(13) cu= OC(t)/%t1, 0= OC(1)/Cta y o3= OC(1)/Ot

Se asume que el costo de cada esfuerzo entra de manera aditiva en la funcion de
costo del CEO: C(t1 + t2 + t3). Esto asegura que el CEO toma los esfuerzos como sustitutos,
es decir, para aumentar el esfuerzo que dedica a una actividad, se debe recompensar al CEO
con incentivos mas altos en las otras actividades para que no baje su nivel de esfuerzo en
éstas. Con este supuesto, se tiene que el CEO le dedicard mas atencion a su “actividad
personal” “t3”, cuando el beneficio que le genere ésta sea mayor al beneficio marginal “o.1”
Y “a2” que le generan las otras actividades. Como el costo marginal de realizar cualquier
actividad es el mismo, el CEO le dedicara mas atenciéon a aquella que le genere maés
beneficios.

Se tiene, entonces, que:

(14) Bou1/te = C11 ; O02/Ct2 = Ca2 ; Ou3/Ct3 = C33; OifBt= Cj (i # )

Lo que se puede expresar en notacién matricial como: 00/0¢ = [C;j]. También se
tiene que Ot/0 0= [Cij]']. Haciendo uso de estas expresiones, se puede resolver el problema
de maximizacion no restringida (11) el cual resulta en:

(11a) M&f Z = G(t(a)) + as.t3(ct) — C(t()) =1/2.1.0" Tt

Se diferencia Z con respecto a cada valor uno de los incentivos q:

(13) 9Z/%1 = 0G/®t1.0t1/01 + OG/Ot; Ota/Oqyy + 0G/0t3 0t3/0,1 — OC/%ty.0t1/01 —

0C/%t2.00:/00,1 — OC/0t3.0t3/01 — r.001.01° - Lo2.612— Laz.513= 0

(13.1) G'u/Cii + G" u/Cr2+ G’ u/C13— aut/C11 — 02/C12— a3/Ci3- rol.o1 — Lo2.G12 —

ros.ci3= 0

(14) 0Z/Bgs = 0G/%t) 0t1/0n + 0G/0t2.00/002 + 0G/Ot3 Pt3/8ys — OC/P4.041/0 —

0C/0ty.0t2/0y> — OC/Ot3.0t3/001 — r.2.52° — r.aloi2-r.asoezs= 0

(14.1) G’ o/Ci2 + G" o/C22+ G’ 2/C23 - a/C12— q2/C22— a3/C23— T.02.62° — .qL1.G12

-to3ezi= 0

(15) 0Z/0q3 = 6G/t; 011/0y; + 0G/Oty Ota/Os + 0G/%t3 Ot3/%03 + Ot3/0011 + Ot3/Opia

+0t3/003 — OC/0t).0t1/03 — OC/Pty.013/043 — OC/0t3.0t3/003 — r.u3.053° — r.o.cl3 —

r.oz.ci23= 0
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(15.1) (G’ + 1)/Ci3 + (G'g + 1)/Cp3 + (G’ + 1)/C33 — 01/C13 — 0t2/Cas — 013/Cs3—
r.a3.032 —I.0.013—I.002.023= 0

Al resolver el sistema de ecuaciones resulta:

[ng]_]G’ - [CU-]*'.OL — r.Z.o. = 0 con la diferencia que G" = (G'y; G'p, G’z +1)
premultiplicando por [C;;] ambos miembros

G -1~ [Cy e =0 reorganizando [Cj] rZa

G —=I+r[Csl Z]a=0 premultiplicando por la matriz inversa [I +r [C;] b
(16) o =[I+r[Cy] =] .G’

En primer lugar, notamos que el esquema de compensacién Optimo cambia

Unicamente en que al vector de beneficios marginales se le sumé un vector con valor cero
para las dos primeras actividades y con valor igual a uno para la tercera. Este cambio con
respecto al resultado derivado en el capitulo anterior se debe a que la maximizacién
conjunta del agente y el principal tiene incluidos los beneficios que recibe directamente el

agente por esforzarse en la tercera tarea. A partir de (1), se puede determinar que®™:

o ={G'(1+ r(Cip.012+ C22.0'22 +2Cy.023 + C|3.0’|,3 i C33.0’32)) 5 GZ'I(C[2.0'|2 =+
C22.612 + C23.613) + (G3 +1)1(C13.01% + C23.01 2 + C33.61.3)}/{1 + 1(C11.0:% +

2 2
C2.62"+ C33.05" + 2Cy2.01 2+ 2C13.01,3 + 2C23.623)}

o2 = {G;'1(C11.61 2+ C12.05° + C13.023) + Go'(1 + 1(C11.61+ Cra.012 + 2Cy3.013+
C23.623+ C33.05%) + (Gs +1)1(C13.61 2+ C23.62> + C33.623)}/{1 + (Ci1.0:% +

2 2
C22.62"+ C33.03"+ 2Cy3.01 2 + 2C13.613+ 2C13.023)}

o3 = {G11(Cy1.61,3+ C12.623 + C13.63%) + G2 '1(C12.613+ C2.523 + Cp3.05) +
(G3'+1)(1 + l'(Cn.O']z + 2C|2.0’1,2 + C|3.0’1,3 k- C22.622 = Cz3.61,3))}/{1 + I'(C|1.0'12+

2 2
Cy.05"+ Ciz.05° + 2Cp.o00+ 2C3.015+ 2C53.023)}

% El desarrollo necesario para llegar a los resultados que se muestran se encuentra en el anexo 1.
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En el capitulo tres, se supuso que habian tinicamente dos tareas. Esto es equivalente
a suponer que: 3, 623 = 0y que 3%, G3* = 0. Hacer dicho supuesto, no implica dejar de
lado el hecho de que las acciones de una empresa se ven afectadas por los movimientos de
otras acciones del mercado; simplemente, al no hacerlo explicito, dichas correlaciones se
recogen en las perturbaciones (g;, €) y en las varianzas que afectan directamente a la
empresa.

Sin embargo, al introducir la tercera actividad, hay que estudiar lo que sucede con
las covarianzas a fin de determinar los cambios en los incentivos; dado que las tareas son
sustitutas en la funcién de costo del agente, Cj; > 0 v 1,

En primer lugar, cuando las empresas son neutrales, se tiene o 1, 623 = 0. También
se tiene que las ganancias marginales de los accionistas ante aumentos en el esfuerzo que el
CEO dedica a la tercera tarea son negativos: G3* < 0. Esto es asi, debido a que si el CEO
dedica mas esfuerzos a su tarea personal, necesariamente disminuye los esfuerzos
dedicados a las tareas de los accionistas. Por otro lado, debido a que los esfuerzos son
sustitutos en la funcién de costos del agente, al aumentar el esfuerzo que el CEO dedica a
su tarea personal, aumentan también los costos en los que incurre por mantener su nivel de
esfuerzo en las otras actividades.

Dado el supuesto que hicimos sobre la funcion de costos del agente, éste intentara
igualar los ingresos marginales de las tres actividades: o = o, = a3. Por tanto, si su
actividad personal le reporta una utilidad marginal alta, el principal deberd aumentar los
valores de o y o para que el CEO contintie esforzandose como lo venia haciendo. En
cambio, si la utilidad marginal que le reporta su actividad personal es pequefia con respecto
a la utilidad que recibe de dedicarse a las tareas centrales de la empresa, los accionistas no
tienen por qué preocuparse ya que el CEO tomara la decisién por su cuenta de no dedicarse
a otra actividad.

Entonces, se tiene que, si se le otorga libertad al CEO para ser accionista de otra
empresa, los incentivos marginales que recibe por esforzarse en las actividades de la
empresa deben ser mayores a los beneficios marginales que recibe por esforzarse en su
actividad personal. Esto es asi en el caso neutral, dado que los accionistas reciben un

perjuicio cuando el CEO dedica su esfuerzo a otras actividades.




Desarrollo Matemdtico de Modelos Alternos 57

Esto corrobora la intuicién de que a mayor responsabilidad (mayores incentivos que
llevan al agente a soportar mayores riesgos), mayor libertad; por supuesto, esta mayor
libertad no sera aprovechada por el agente pues no le convendra desviar su atencién de las
actividades que el principal requiere de él.

Para evaluar los efectos de los cambios en los incentivos habria que analizar la
variacion del numerador y el denominador de cada uno, pero como se muestra en el anexo
2, incluso para el caso neutral es dificil establecer la direccién del cambio. De hecho, el
cambio en los incentivos depende de muchas variables las cuales no tienen una relacién
Unica entre si. Lo que se puede es establecer una regla de decisién que puede ser usada
cuando se poseen datos de cada variable.

En segundo lugar, si las empresas son rivales, todas las covarianzas resaltadas en
negro son negativas. Ademas, G;” también es negativa ya que si el CEO desvia su atencién
hacia mejorar el rendimiento de una accién cuya mejora perjudica los beneficios de la
empresa, a los accionistas les generara una pérdida.

En este caso sera recomendable que los accionistas le prohiban al CEQO ser
accionista de otra empresa ya que, los incentivos para que éste se esfuerce en las tareas
principales de la empresa, tendran que ser ain mayores que en el caso neutral. Esto es asi
debido a que el CEO reduce el riesgo en el que incurre al ser accionista de una empresa
rival puesto que recibe beneficios tanto cuando a la empresa le va bien (el pago de los
accionistas) como cuando le va mal (porque es accionista de otra a la que le va bien). Esto
indica que los incentivos que debe recibir para decidir no diversificar sus riesgos deben ser
tan altos que le generen un costo por encima del beneficio marginal a los accionistas. Es
por esto, que sera conveniente prohibir del todo la actividad personal si esta conlleva a
pérdidas para el principal.

Por ultimo, si las empresas son complementarias, nuevamente el agente debera
recibir mayores beneficios para dedicarse a las actividades de la empresa con la misma
intensidad que cuando se le prohibe desarrollar su actividad personal, pero, ahora los
principales recibiran beneficios positivos del esfuerzo dedicado a la tercera actividad. Por
esto, no les importara pagar mas por las actividades propias de la empresa, porque recibiran

un beneficio marginal G;” positivo.
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Se concluye entonces que:

1. Cuando las empresas son neutrales, el agente tendra libertad para llevar a acabo sus
actividades personales pero, los incentivos que recibira por esforzarse en las tareas del
principal, haran que éste prefiera dedicarse tnicamente a éstas tiltimas.

2. Cuando las empresas son rivales, el agente no tendré libertad para realizar otra actividad
que no sea las del principal ya que los incentivos necesarios para que el agente decida
no dedicarse a su actividad personal, serfan tan altos que no le convendria al principal.
Este prefiere prohibirle la actividad personal al agente que aumentarle los incentivos
por encima de las ganancias marginales que recibe de su esfuerzo.

3. Cuando las empresas son complementarias, el agente tendra la libertad y los incentivos
para dedicarse a su actividad personal. Esto se debe a que los principales también
obtienen ganancias del esfuerzo que el agente dedica a su actividad personal.

4. Siempre que se incluya una actividad que el agente puede realizar y que ésta sea
sustituta de las demds en su funcion de costos, habra que aumentarle los incentivos al

agente para que se esfuerce igual que antes.
Una vez caracterizado este modelo, pasamos a analizar un modelo en el que se
introducen de manera explicita las funciones de ganancias del principal y la de pago del

agente.

4.2 Modelo Principal — Agente Multitarea con Funciones Explicitas de Beneficios para

el Principal y Sueldo del Agente

Supéngase una empresa en la cual se generan utilidades iguales a U’ en el
momento en el que el CEO asume su cargo. A éste se le da discrecion para decidir como
distribuir las utilidades: cuanto va a repartir en forma de dividendos en efectivo, cuanto va a
invertir en las actividades de mantenimiento de la empresa en el siguiente periodo y cuanto

va a invertir en investigacion.
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Los accionistas desean maximizar el rendimiento de su accién, como ya se explico
antes, y para ello estiman cuéles serian los porcentajes de las utilidades 6ptimos a destinar
en cada actividad. Por su parte, el CEO decidira cada porcentaje seglin la manera en la que
es remunerado, maximizando su utilidad esperada.

Ahora, el CEO, en lugar de recibir un bono por las utilidades producidas en el
periodo, recibe un nimero de acciones fijas al asumir su cargo y por ellas recibe dividendos
como cualquier accionista; sin embargo, continia recibiendo un bono por el cambio en la
senda de crecimiento del precio de la accién a largo plazo. El bono lo recibe cuando deja el
cargo de manera que no es perjudicado ni premiado por los cambios que se dan en la senda
en cada periodo, sino que lo que importa es cuanto cambié la senda en total desde que
asume hasta que se va. Dadas las caracteristicas del bono, lo podemos llamar “bono por
largo plazo™ ya que, al eliminar todas las fluctuaciones de corto plazo, el CEO se concentra
Unicamente en el cambio total de la senda; en el largo plazo®. La decisién de cémo
distribuir las utilidades la toma una sola vez en el tiempo (cuando asume su cargo) y la
repite en el resto de los periodos.

Se supone que el precio de la accion sube de manera proporcional al aumento de las
utilidades®; es decir, la tasa de crecimiento del precio de la accidn va a ser igual a la tasa de
crecimiento de las utilidades. Por otro lado, al asignar un porcentaje “M” de las utilidades
corrientes para actividades de mantenimiento en el siguiente periodo, las utilidades futuras
aumentan a una tasa constante (Fig. 1) y a medida que se aumenta dicho porcentaje, las
utilidades crecen de manera mas rapida (aumenta la tasa de la senda de crecimiento). Sin
embargo, hay un porcentaje méximo “N"™ que es eficiente asignar ya que mas alla de dicho

nivel, la inversion en mantenimiento es ineficiente. (Fig. 2)

%7 Si al CEO se le pagara un bono en cada periodo, a éste le afectaria de manera muy distinta una caida
temporal en la senda ya que le quitarian parte de su sueldo. Awin cuando en total, el CEO obtenga la misma
cantidad de dinero, le costard més (serd mas averso a) si le sacan parte de su sueldo y luego le dan més, que si
le dan el promedio de su sueldo una vinica vez.

% Se hace abstraccion de la oferta v la demanda especulativa del mercado accionario.
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* = 1M1
Un(n) M tasa de crecimiento

UTl(n.ﬂ

Utt(n2)
Urti(n1)

Fig. 1 " Fig.2 n

En la Fig. 1, la primera curva Ut (1) muestra como crecen las utilidades al pasar el
tiempo cuando el CEO destina 11 por ciento de las utilidades a la actividad de
mantenimiento. La segunda y tercera curva muestran el crecimiento en las utilidades
correspondiente a porcentajes mas altos destinados a dicha actividad. La curva Ur (n*)
muestra el crecimiento 6ptimo y maximo de las utilidades. Las utilidades crecen a un
porcentaje constante y de alli la forma de las curvas.

En la Fig. 2 se muestra como la tasa de crecimiento de las utilidades aumenta a
medida que sube el porcentaje “n” que el CEO destina a las actividades de mantenimiento.
Estas tasas de crecimiento se corresponden con las tasas de crecimiento de cada una de las
curvas de la Fig. 1. Existe una tasa méxima de crecimiento tras la cual el aumento en el
porcentaje de recursos destinados a las actividades de mantenimiento es ineficiente.

El hecho que las utilidades crezcan a una tasa constante, es igual a decir que las
utilidades crecen segin una progresion geométrica: Uty = UTO.(I + m)". Es decir, las
utilidades totales del periodo “n” seran iguales a las utilidades del periodo inicial, mas el
aumento porcentual “m”™ a lo largo de los “n” periodos.

El porcentaje de utilidades que el CEO decide repartir en la forma de dividendos en
efectivo lo llamamos “y” y el porcentaje que destina a investigacion “”. El CEO destinard
siempre el porcentaje “N"” de las utilidades producidas para la actividad de mantenimiento,
dejando disponible » +y=1-7". Si el CEO no investiga, » =0y y=1-n", la senda de
crecimiento no se altera; sin embargo, si destina 0 < ¢ < 1- -q', la senda de crecimiento se

verd afectada de manera positiva cuando la innovacién es un éxito con probabilidad Or; y

de manera negativa si la innovacion es un fracaso con probabilidad 6 p = 1- ¢ . El valor
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esperado del efecto sobre la senda de crecimiento se supone mayor que cero y por ello es
deseable investigar.

La Fig. 3 muestra como se ve afectada la senda de crecimiento ante la introduccion,
Unicamente en el primer periodo, de una innovacion exitosa Yy una no exitosa. También
muestra la senda esperada de crecimiento al introducir una innovacién una sola vez durante

la permanencia del CEO en su cargo.

Ur= U (n*.*rm Ar)
) Ut (n*. m. B(g))
UT: (I\ )
Urt(n .. 0n)
Ur’®

Fig. 3
La primera curva muestra cémo crecen las utilidades al introducir una innovacioén
NO EXITOSA en el periodo 1, dados un porcentaje “w” de las utilidades del periodo
anterior destinados a la investigacion y un porcentaje “n*” destinados a las actividades de
mantenimiento. La segunda curva muestra cémo crecen las utilidades si no se introduce
nunca una innovacion; es la cuarta curva de la Fig. 1. La tercera muestra la senda de
crecimiento de las utilidades dado el valor esperado del cambio en la senda; este valor
esperado es la media de la primera y la cuarta curva, ponderadas por la probabilidad de
ocurrencia de cada una (¢ y Op). La cuarta curva, muestra la senda de crecimiento de las
utilidades al introducir una innovacién EXITOSA en el primer periodo.
La Fig. 4 muestra las diferentes sendas de crecimiento cuando se introducen
innovaciones en todos los periodos: para simplificar el grafico, se muestra lo que sucede
cuando todas las innovaciones son buenas, o todas son malas, de alli que la curva relevante

sea la de la senda esperada; la tercera curva de abajo hacia arriba.




Desarrollo Matemdtico de Modelos Alternos 62

Uy *
i mt(n*, o, 6F)
| (n's.0.E@)
UT:(n*)
Ur° b B e N Utn(n » @, 6p)

Fig. 4

Estas curvas tienen la misma interpretacién que las curvas de la Fig. 3. La diferencia
es que se introducen innovaciones en cada periodo en lugar de tinicamente en el periodo 1.

Si se introduce una innovacion unicamente en el periodo 1, las utilidades creceran a
una tasa {1 + m[1 + E(g)]} a partir del segundo periodo, donde E(g) es el cambio esperado
en la senda de crecimiento “m”. Sin embargo, si se introducen innovaciones en todos los
periodos, la tasa de crecimiento ya no es constante pues cambia en cada periodo en el
monto [1 + E(g)]. Para encontrar el valor de las utilidades en cualquier periodo, habria que
resolver”: Uty = UTO.H'{I +m[1 +E(g)]"")

El valor esperado del cambio que introduce una tnica innovacién en la senda de
crecimiento de las utilidades viene dado por:

E(g) = 6r.gr.(0) + (1- 6r).gn.(w)

donde gr es igual al aumento en la senda de crecimiento de las utilidades y gD es
igual a la disminucion. Ambos dependen del porcentaje de recursos “g” que se asignan
para la actividad de investigacion y, como lo indica la Fig. 5, dependen de manera creciente

y concava con respecto a dicho porcentaje en el caso favorable (gfF >0, g <0y

decreciente y convexa en el caso desfavorable (gp <0, gn *’ < 0).
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= ()

m

onle)

oD
Fig. 5

El valor esperado del cambio en la senda de crecimiento “m” al introducir
innovaciones en cada uno de los “n” periodos viene dado por:

E'(g) =[1+E(g)]"" -1

Este valor esperado se supone positivo lo que equivale a decir que, la funcién del
valor esperado del cambio en la senda de precios de largo plazo es creciente y concava con
respecto al porcentaje de recursos destinados a la actividad de investigacion. También sera
correcto decir que es una funcién del valor esperado del crecimiento de la senda de los

precios.

Establecidos todos los supuestos anteriores, pasamos a analizar el contrato Optimo
siguiendo el esquema del modelo del capitulo tres.

En el capitulo tres se tenia que las utilidades que se generaban en un periodo
dependian tanto del esfuerzo del CEO como de una perturbacién con media cero y varianza
finita igual a ol

(1) Ur = p(tr) + e

Ahora, las utilidades en el primer periodo van a depender del porcentaje que se
asigne para las actividades de mantenimiento (el esfuerzo del CEQ), pero no dependera de
la perturbacion ya que, se supone que el mercado esta saturado y se conocen con exactitud
los resultados de la inversion en mantenimiento”.

@) Ur’=an’

69 i oo
La derivacion de esta expresion se encuentra en el anexo 3.
Esto es equivalente a decir que la perturbacion tiene varianza igual a cero.
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Si no existe inversion en innovacién (@ = 0), las utilidades en los momentos futuros
van a depender de la tasa de crecimiento de las utilidades, que es igual a “m™:

(3) Utn=Ur"(1 + m)"

De alli que el valor esperado de la suma de las utilidades que se producen mientras
el CEO esté en su cargo cuando no hay innovacién es igual a:

@) £Ura = Ur.[(1 +m)™ = 1)/m

El g;;bio de la senda de crecimiento del precio de la accion “g”, va a depender del
nivel de esfuerzo realizado por el CEO en el periodo corriente en la actividad de
investigacion, medido a través de “”, y de una perturbacién aleatoria con media positiva y
varianza finita igual a g2°:

(4) g = (o) + &2 donde E(g) = 0r.gr.(o) + (1- BF).gb.(0)

El valor esperado del cambio en la senda de crecimiento de las utilidades sera:

(5) E"(2) = [1 + E(g)] .1 (si se introducen innovaciones en cada periodo.)

De alli que el valor esperado de la suma de las utilidades que se producen mientras

, . : : : 71
el CEO esté en su cargo y se generan innovaciones en cada periodo es igual a’ :

(6) LU = UTO.[§ﬁ{1 +m[1 +E()]""} +1]
n=0 11

El CEO decidira el porcentaje “y” de las utilidades que va a repartir como
dividendos en efectivo y siempre repartira el mismo porcentaje. Por su parte, €l recibira una
parte de los dividendos ya que, al asumir el cargo, le son entregadas “§” por ciento de las
acciones de la empresa. Si el CEO decide no invertir en investigacién nunca, la suma’> de
los sueldos que recibe mientras estd en su cargo es igual a:

(7) T}i;gv =y8.Ur [(1+m)™ — 1)/m + B.n

que se puede volver a escribir sabiendo que en este caso y=1-n*

Si decide invertir en innovacién, en cambio, recibira:

nn

(8) =y v8Ur[EI{1 + m{l + E@™} + 1]+ aa{[1 + E@]™ - 1} + pn

"' Conviene notar que la primera sumatoria comienza desde el periodo cero, que es cuando el CEO asume su
cargo; en cambio, la sumatoria de la productoria comienza en n = 1 que es cuando las utilidades comienzan a
crecer. En el periodo cero, la sumatoria de la productoria es igual a cero.

Hacemos abstraccion del valor del dinero en el tiempo ya que se asume que la tasa real de descuento es la
misma tanto para los accionistas como para el CEQ.




Desarrollo Matemdtico de Modelos Alternos 65

donde a2 representa el bono que recibe cuando abandona el cargo, por el cambio en
la senda de crecimiento de las utilidades.

La funcién de utilidad del CEO es igual a —™", ¥, al igual que antes, el equivalente
certeza de la utilidad viene dado por el valor esperado de la suma de los sueldos, menos el
costo que le produce el esfuerzo, menos la prima por riesgo. En el caso en el que no se
invierte en investigacion, el equivalente certeza del CEO es igual a:

(9) EC=y.8.Ur".[(1 +m)™' — 1]/m + pn— C(n*)

En este caso, el costo depende tinicamente del nivel de esfuerzo que el CEO realiza
en la actividad de mantenimiento, pues el esfuerzo es igual a cero para la otra actividad. Por
otro lado, no hay una prima por riesgo debido a que los resultados de invertir en las
actividades de mantenimiento son ciertos; la varianza es igual a cero. En cambio, en el caso
en el que si se invierte en ir}lvgstigacién (O<w=1- n*). el equivalente certeza es igual a:

(10)EC = y_B.UTU.[Z]:I_]I{l +m[l + E@]"™"} + 1]+ aa{[1 + E@g)] ™1} + B.n —

Cn*.0) - Yaron’.cr

Aqui si aparece el costo por realizar un esfuerzo en la segunda tarea, al igual que la
prima por riesgo, que en este caso depende tnicamente de la varianza de la tarea de
investigacion.

Para completar las partes del contrato hace falta explicar el lado de los accionistas.
Estos poseen (1 — §) por ciento del total de acciones de la empresa y de alli que deseen

maximizar:
(11) Z=(1 - 8).Ur".[STT{ 1+m{1+E@]™"} + 1] + IT{1+m[1+E(g)"'} — 2w
| 1

donde el primer término es la suma de los dividendos que los accionistas reciben mientras
el CEO esta ejerciendo su cargo, el segundo sumando es igual al cambio en el precio de la
accion (que recordamos coincide con el cambio en las utilidades) y el tercero es la suma de
los sueldos que recibe el CEO (lo cual se desea minimizar). Los accionistas van a
maximizar dicha expresion para encontrar el porcentaje optimo (5) de acciones que se le
deben entregar al CEO cuando asume su cargo, y el bono (a2) 6ptimo de largo plazo. A su

vez, deben determinar cuéles son los valores “g” Y “y” que maximizan sus beneficios a fin
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de poder inducir al CEO, a través del esquema de remuneracion Optimo, a elegir dichos
valores.

Para resolver el contrato se tiene que™:

(IUQsz:qql-ayuﬂmmju+mn+E@n“}+1y+nu+mU+E@n“}—zw
sujeto g o

(12) v8.Ur".[ST1{1 + m[1 + E@I"'} + 1]+ aa.{[1 + E@]"' = 1} + B.n - Clrya,00) —

Voroa'.o2 2 .3.Ur[(1+m)"™ = 1)/m + B.n— Cn*)

(13) o, y que maximiza: y.8.Ur".[SI{I+m[1+E@)]" }+1}+az.{[1+E(g)]"'~1}+B.n

~ Cln».0) - %r.as o2’

La inecuacion (12) es la restriccion de participacion. Ella indica que, para que el
CEO decide destinar recursos a la tarea de investigacion, la utilidad esperada de hacerlo
debe ser mayor que su utilidad de reserva. En este caso, la utilidad de reserva se supone
igual a la utilidad que el CEO recibe de manera cierta (sin riesgo), si no invierte en
innovacion.

La expresion (13) es la restriccion de compatibilidad de incentivos. Ella indica que,
para que el CEO distribuya las utilidades de manera 6ptima para los accionistas, dicha
distribucién debe maximizar su utilidad esperada.

Igual que en el capitulo tres, resolver la maximizacion anterior es igual a resolver la

maximizacion:
Max y.(1 ~ 8).Ur".[SIT{1 + m[1 + E@I""} + 1]+ I1{1 + m[1 + E@]™"} - C(n*0)
;;«, m 1’2 5
— 72.I.02 .02
sujeto a:

®, Y que maximiza:

A=y3Ur[SI1{1 +m[1 + E@]™"} + 1]+ o {[1 + E@]"' - 1} - Clry=.00)

Nuevamente, no aparecen en la restriccién ni la prima por riesgo, ni la parte fija del
sueldo del CEO, ya que estos términos no se ven afectados por las acciones del agente. Por
otro lado, la Fig. 5 muestra que la funcién de cambio esperado de la senda de crecimiento

de las utilidades es estrictamente céncava con respecto a “»™". En cuanto a la funcién de

73 . . . . . ek . .

Para simplificar la presentacién de las ecuaciones se omiten los limites de las sumatorias y productorias

Es concava debido a que el valor esperado del término de perturbacién es positivo. Si fuese cero también lo
seria; pero si fuese negativo, seria una funcién convexa con respecto al esfuerzo.
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dividendos repartidos, es estrictamente concava con respecto a “n” y concava con respecto

[

a "y”. Ademads, la funcién de costo se supone estrictamente convexa con respecto a “n”y
“o”.

Dado esto, se maximiza la utilidad esperada del agente para encontrar sus funciones
de respuesta y(8, a2) ¥ o(8, o.2) e introducirlas en la funcion objetivo de los accionistas para
resolver una maximizacién no restringida. Sin embargo, antes hay que expresar la
maximizacion del agente de manera conveniente. Recordando que “n*” es fijo, se tiene que
el costo marginal del agente de aumentar su esfuerzo en la actividad de mantenimiento, no
tiene sentido puesto que dicho esfuerzo no aumenta. Por esto, al maximizar su utilidad
esperada, el agente minimiza el costo total pero tomando en cuenta Gnicamente el costo
marginal en el que incurre al aumentar el esfuerzo que le dedica a la investigacion.

Esto facilita la maximizacion del agente ya que se reduce a una sola el niimero de
variables que va a considerar: “o”. Esto es asi, no sélo por el costo marginal sino también
porque “y” se puede volver a expresar como “1 —n* — "y, dado que “n” es fijo, lo tnico
que varia es “@”.

Resolvemos entonces:

Max A = (1 -n* - ©)8.Ur".[STT{1 + m[1 + E@o)]""} + 1]+ az.{[1 + Eg(@)]""

-1} - C(n*0)

A% =(1 - 1*).8.Ur". O311{1 + m[1 + E(g(0))]""}/PE(g).%B(g)/Pp — 5.Ur’.[zIT{]
+m[1 +E(g)]"'} + 1] - 0.5.Ur’. O311{1 + m[1 + E(g(w))]""}/PE(2).OB(g) O +
oz.(n = 1 + E(g(w))]".PE(g)/0» — 9C/0p =0

9C/% = 8.U1"[(1 - n* = 0).9511{1 + m[1 + E(g())]™"}/2(g). OB (g)/ O — S1{1 +
m[1 +E(g(o)]""} = 1]+ o2.(n - D[1 + E(g(0))]"%.%E(2) 20

A fin de simplificar un poco la notacién y poder visualizar mejor los resultados de la
maximizacién del CEO, se cambia S[T{1 + m[1 + E(g(m))]n-l} por XT1(.).
9C/%w =5.Ur’[y. 9211/ PE(2). %) Po~ET1(.)~1 otz (n-1)[1+E(e(w))]". OB (g) e
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El segundo sumando indica que:

1. Al aumentar el beneficio marginal que el CEO recibe por innovar (a2), éste
asignard un mayor porcentaje “o” de las utilidades a la actividad de
investigacion.

2. A mayor niimero de periodos “n” que el CEO esté en el cargo, mayor sera el
porcentaje que asigne a la investigacion; este efecto es directo por (n — 1)e
indirecto a través del exponente del valor esperado del crecimiento de la senda
del precio de la accién (n — 2).

3. Se tienen dos efectos que no estan en las manos de los accionistas como si lo
estan los dos puntos anteriores; a medida que aumenta el valor esperado del
cambio de la senda del precio de la accién (E(g)), mayor porcentaje de las
utilidades destinara el CEO para investigacién y, a medida que el aumento
marginal del valor esperado del aumento de la senda con respecto a los recursos
destinados para innovar sea mayor (a medida que crece aE(,g)/aa)), también

destinard un mayor porcentaje de recursos.

El primer sumando de la condicién de primer orden del CEO, presenta algunas
dificultades para evaluar sus efectos. En principio, la derivada de la sumatoria de una
productoria (aZH(.)), no es facil de obtener, sobre todo cuando “n” tiende a infinito. Uno
puede aproximarse a la derivada de dicha funcién a través de varios métodos”°, sin
embargo aqui se presenta una solucion intuitiva.

Si lo que se encuentra dentro del paréntesis es positivo, a mayor porcentaje de las
acciones “6” que el CEO recibe cuando asume el cargo, mayor porcentaje de las utilidades
sera destinado a la investigacion. Sin embargo, el signo de lo que se encuentra dentro del
paréntesis no es tnico; varia dependiendo del niimero de periodos sobre los que se efectia
la sumatoria de la productoria. También varia dependiendo de los valores de “m” y de
“E(g)”.

Se puede demostrar que mientras mas grande son “m” y “E(g)”, hacen falta menos

periodos para que el signo de lo que se encuentra dentro del paréntesis se vuelva positivo.

” KENNETH L., Judd: “Numerical Methods in Economics”. Massachusetts Institute of Technology. 1998.
Capitulos 6-9.
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Por otro lado, a mayor niimero de periodos sobre los que se efectia la sumatoria de la
productoria, mayor es el valor del paréntesis y por ende mas probabilidad de obtener un
Signo positivo.
En conclusion se obtiene que:
1. A menor niimero de periodos “n” que el CEO espera estar en su cargo, menores
recursos destinara a la investigacion.
2. A menor valor esperado del cambio de la senda del precio de la accion “E(g)”,
menores recursos destinara el CEO a la innovacién.

3. A menor aE(g)/am, menores recursos seran destinados a investigar.

En definitiva, si los accionistas desean que el CEO destine recursos para innovar,
deben garantizarle, o al menos hacerle creer, que estara en su cargo por muchos periodos.
También deben darle un bono de largo plazo alto. En caso que no le puedan garantizar una
permanencia larga en su cargo, deberan darle pocas acciones a fin de no proveerle
demasiados incentivos a repartir todas las utilidades en forma de dividendos en efectivo. En
particular, si se espera que el valor del primer sumando sea negativo sin importar el néimero
de periodos que el CEO esta en su cargo76 lo més conveniente para los accionistas (si
desean que la empresa innove), es no darle acciones al CEO; pagarle en cada periodo un
sueldo fijo, y al final darle un bono de largo plazo.

Para ver lo que decidiran los accionistas con respecto al valor de “§” y de “o2” al
igual que para los valores de “n™ y “y”, se introduce la funcion de reaccién del CEO en la
maximizacion de los accionistas.

Introduciendo (8, o2, n) en la maximizaciéon de los accionistas se tiene una

maximizacién no restringida:

Max Z =(1 =" ~ 03, a2, m).(1 - 3 Ur'.(211{1 + m[1 + E(@(a(s, o, m)I"'} +1]

+TI{1 + m[1 + E(g(0(8, 2. m)))]"™'} = Cn*.0(8, 02, 0)) - Yar.c’.07°

Primero se maximiza con respecto a “g2”, “8” y “n”. Se hace necesaria la
maximizacion respecto de “n” a partir de los resultados obtenidos en la maximizacién del

agente. Los resultados de esto se introducen nuevamente en “Z” y se maximiza respecto a

7 Esto se podria dar si se tiene una “m “ muy baja, o un “E(g)” muy bajo, o un aE(g)/am muy bajo.
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“o”. Esto nos va a indicar el porcentaje de acciones y el bono de largo plazo que se le debe
dar al CEO, el nimero de periodos Optimos para que un CEO ejerza su cargo y los

porcentajes de utilidades que el CEO debe destinar para cada actividad.
Para maximizar Z con respecto a “o,”, conviene expresar Z como:
Z = (1-1*).(1-8).Ur".ZI1() + (1-1*).(1-8).Ur° — 0.(1-8).U".ZT1(.) ©.(1-8).U7°
+I1(.) - C(.) - %.r.00%.052

92190ty = (1-n*)(1-8)Ur".92T1(.)/2E(2).O(g)/P0> Pr/Po, — (1-8).U°.2M1(.)%/% o,
— o.(1 - 8).Ur"0zI1(.)/%E(g).%E(g)/ P .20/%a; - (1 - 8).Ur /Pty +
O11(.)/%E(8).%E(g)/%0 Por/Pot, — 0C/Pw 205/%ty — 1.0p.052 = 0

(1-8).Ur*?2I1(.)/%E (g). %E(g)/ P O Pcty (1-1*-v)  (1-8).Ur". P/ ot (CII0) + 1)
+911(.)/%E(g).%E(g)/P0r.%0 /20ty — O /Pary [8.Ur"y.9£11(.)/%E(g).%E(g)/ P — 5.U7°
(ZII()+1) + ocg.(n—l)[1+E(g(m))]“'2.aE(g)/ao)] —1.02.6°=0

o= {Ur’[(1 - 28)y.9211(.)/%E(g).9E()/Pw. 20 /P0; — (1 - 28)%w/® o, (I + 1)] +
Or1(.)/%E(g).%E(g)/Pw.20/P0; }/{(n — 1).(1 + E(g(0)))"*%E(2)/%0.%0/%0; + 1.5,? }

o2 = {Ur[(1 - 28)°0/%a, [A] + OT1(.)/%E(g). %(g)/ %0 2w /Pcts }{(n — 1 ).(1 +
E(g()))"*%E(2)%0.20/%, + r.0.? }

donde [A] es igual a v.92T1(.)/%E(g).9B(g)/Co—2I1(.)-1;

Se sabe que %w/%0, > 0 por la funcién de reaccién del CEO.

Se concluye que:
1. Igual que en el capitulo anterior, a mayor incertidumbre sobre el resultado de la

inversion en investigacion, “c,*”, lo éptimo sera proveerle menos incentivos de

largo plazo al CEO.
2. A mayor coeficiente de aversién al riesgo “r”, lo dptimo es proveerle menos

incentivos al CEO para que invierta en investigacién. Nuevamente, si el
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coeficiente de aversion al riesgo tiende a infinito, lo éptimo es no darle un bono
de largo plazo al CEO.

3. Si [A] es negativo (como se menciond antes, su signo depende de varios
factores), lo 6ptimo serd proveerle menos incentivos de largo plazo al CEO. Si
lo 6ptimo es proveerle incentivos de largo plazo positivos al CEO, los
accionistas deberan garantizarle su permanencia en el cargo por mas periodos
(aumentar el valor de “n”) para asi obtener un signo positivo de [A].

4. Sin embargo, el denominador indica que al aumentar el niimero de periodos, los
incentivos de largo plazo 6ptimos caeran. Esto es asi ya que, el CEO de por si
aumentara los recursos destinados a la innovacién si aumenta el nimero de
periodos en los que ejerce su cargo.

5. En definitiva, el CEO destinara recursos a la actividad de investigacion siempre
que reciba incentivos de largo plazo positivos. Aumentar el nimero de periodos
en los que el CEO esta ejerciendo su cargo hace més probable que el signo de
“012” sea positivo, ain cuando su médulo no necesariamente crezca.

6. Si el signo de [A] es negativo, aumentar el porcentaje de acciones que el CEO
recibe al asumir su cargo, hard que disminuyan los incentivos de largo plazo’’.

En caso de que sea positivo, serd mejor aumentar su participacién accionaria.

Estos resultados confirman la intuicién en varios aspectos. En primer lugar se tiene
que cuando la inversién en innovacion es menos segura, es mejor no invertir tanto en ella.
Si los accionistas fuesen totalmente neutrales al riesgo, y el CEO también, esto no tendria
que ser asi ya que no le darian importancia a la varianza de la inversién. Sin embargo, en
cualquier portafolio de inversién se busca minimizar la varianza, o el riesgo, total al que se
somete una inversion. Por esto, los accionistas le indicaran al CEQ que no invierta mucho
en investigacion si consideran que los resultados son muy riesgosos. El modelo coincide

con la observacién del comportamiento de diversificacién de los inversionistas bursatiles.

" Esto es asi dado que necesariamente 1 — 28 < pues sino el CEO tendria al menos el 50% de las acciones y
ya no se lo podria considerar un “agente” que trabaja para los “principales”, pues él seria su propio principal;
no habria conflicto de intereses entre el agente y el principal que dé lugar a un problema principal agente.

—
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En segundo lugar, se tiene que si el CEO es mas averso al riesgo, exigira mayores
recompensas por arriesgarse al invertir en investigacién. A los accionistas les serd mas
costoso indicarle que investigue y no lo haran.

En tercer lugar se tiene que si no se le dan mayores incentivos de largo plazo al
CEO por innovar pero, se le garantiza su permanencia en el cargo, éste invertira en
investigacion de todas maneras. La observacién empirica de muchas empresas muestra que,
cuando el CEO invierte mucho dinero en un proyecto que resulta en pérdidas, se ve forzado
a renunciar publicamente a su cargo. Esto hace que el siguiente CEO sea maés cauteloso a la
hora de invertir en cualquier proyecto, lo cual puede ser visto como que tiene un coeficiente
de aversion al riesgo mayor al anterior. Esto se podria evitar garantizdndole mas afios en el
cargo al CEO; permitiéndole fluctuaciones negativas en el corto plazo, siempre y cuando,
en el largo plazo, el resultado sea un crecimiento mayor o igual al que tenia la empresa
cuando éste asumio su cargo.

Para determinar el porcentaje éptimo de acciones que debe entregarsele al CEO al
asumir su cargo, se continia con la maximizacién de los accionistas diferenciando la

funcién objetivo “Z” con respecto a dicho porcentaje “5”.

Para maximizar Z con respecto a “3”, conviene expresar Z como:

Z=(1-1*).Ur".Z11()-8(1-0*).Ur*.ZT1(.) + (1-n*).U7° = 8(1-n*).U1" — ®.Ur’.ZI1()
+80.Ur’.ZI1(.) — 0.Ur"+ 80.Ur I1(.) - C(.) — %.r.042.6,2

aZ/aES:(l—n*).UTO.aZI'I(.)/aE(g).aE(g)/am.aco/aS—(l—n*).UTO.EH(.)—S(I—T] %),
Ur’.9211(.)/%E(g).OB(g)/%.00/08 — (1 — n*).Up 00/98.U° 2I1(.) —
©.Ur"OZI1(.)/%B(g).%E(g)/ w.%0/%5 + 00/95.5. U S11( ) + ©.Ur".ZT1() + 8.0.U1°.
O5I1(.)/%E(2). %E(g)/%0.Pw/% — Ur®Per/05 + §.U1"0/05 + o.Ur’+
OT1(.)/%E(g).%E(g)/Pw.Pw/%5 — OC/P B/B5 =
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(1-0*).U1".2Z11(.)/%E(g). %E(g)/ %0 .P/95.(1-8) — (1-n*).Ur(ZTI(.) + 1) —
©.Ur°.O5T1(.)/%E(g).%E(g)/P0.%0/95.(1-8)~00/%5.Ur" SI1(.).(1-8)+0.Ur [ZI1(.)+1]
— Ur*%/%5.(1-8) + OT1(.)/°E(g).%E(g)/%w.%0/%5 + OC/00 2w/ = 0

Introduciendo 9C/% y reorganizando se obtiene que:

& ="Ya+ {=y.Ur’.[ZT1(.)+1] + O11(.)/%E(g).%E(g)/%0.000/%5 — Pr/P5.00.(n 1),
[1+E(g(0))]"2.%E(g) 0]}/

{2.Ur"(v.9211(.)/%E(g).%E(g) %0 .20/%5 - (11(.)+1).90/05)}

El signo de Ow/% puede ser positivo o negativo, segtin el nimero de periodos, el

e ”

valor de “m” y otros factores ya explicados.

Se concluye que si el sumando de la derecha (la division), es igual a cero, lo 6ptimo
es que el CEO sea duefio del 50% de las acciones de la empresa. Si es mayor que cero, lo
Optimo es que sea el accionista mayoritario; si es menor que cero, lo dptimo es que sea un
accionista minoritario. El signo del segundo sumando es dificil de estimar, por lo que se

establece Unicamente lo anterior con respecto al porcentaje de acciones que le corresponden
al CEO.

A continuacién se deberia derivar “Z” con respecto a “n” para asi obtener el numero
de periodos 6ptimos en los que un CEO debe permanecer en su cargo. Luego, con la
informacion de las tres variables de decisién de los accionistas, las cuales definen el
esquema de compensacion Optimo, se estiman los valores optimos de “o” y “y”. Sin
embargo, la complejidad matematica excede la de la presente investigacion. De todas
formas, intuitivamente y con los resultados anteriores, se infiere que:

1. Si el valor esperado del cambio en la senda de los precios de largo plazo
proveniente de innovar es pequefio (E(g)), los accionistas preferirdn que no se
invierta en investigacion y asi cobrar dividendos de manera cierta.

2. Si el incremento marginal en el valor esperado del cambio de la senda de los
precios ante aumentos del porcentaje de las utilidades destinado a investigar es
pequefio, los accionistas querran que el CEO no aumente el porcentaje que se

venia invirtiendo antes que ¢l asumiera su cargo.
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CAPITULO 5
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

Cuando existen problemas de informacién, se vuelve relevante disefiar mecanismos
que minimicen las pérdidas asociadas a la incertidumbre. En el contexto de esta
investigacion, lo que se buscé fue disefiar estrategias de un contrato éptimo que incentivara
al agente a dedicar esfuerzos a una tarea riesgosa: la tarea de investigacién y desarrollo de
innovaciones. Se consideré que innovar es un objetivo que deben perseguir los duefios y
accionistas de las empresas ya que, sino, en el largo plazo estén sujetos a la posibilidad de
desaparecer del mercado.

Las conclusiones del segundo modelo desarrollado confirman muchas observaciones
como, por ejemplo, la de que “existe un riesgo para el desempefio econémico de las firmas
cuando estan presionadas a dar resultados de corto plazo y pagar dividendos. ...todo esto
puede inhibir la creacién de nuevas capacidades, e impedir la adopcién de sistemas de
trabajo de alto desempefio.””

También se confirman las observaciones de Don Goldstein (1997) de que las
diferencias en los horizontes de los accionistas de Japén y EE.UU. ha hecho que los
gerentes se concentren en metas muy distintas. Por un lado, la estructura de Japén con
accionistas mas concentrados en el largo plazo, ha llevado a los gerentes a centrarse en
procesos de largo plazo como la innovacion; mientras que, los ataques especulativos de los
accionistas en EE.UU. ha traido preocupaciones acerca del desempefio corporativo del

pais.”

’® MICHIE, Jonathon; DRIVER, Ciaran: Op. Cit. Pg. 16
” GOLDSTEIN, D|[2]: Financial Structure and Corporate Behavior in Japan and the US: insulation versus
integration with speculative pressures. International Review of Applied Economics, Vol. 11, No. 1, 1997.
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Las conclusiones especificas a cada modelo se resumen en:

3.1.1 Con Respecto al Modelo Basico

1. Mientras mas averso al riesgo sea un agente, menores seran los incentivos Optimos que
el principal debera proveer. Esto se debe a que cuando el agente es mas averso, su prima
de riesgo es mayor y, dado que el principal recompensa al agente por asumir riesgos en
una cuantia igual a dicha prima, cuando ésta crece, al principal le es mds costoso
incentivar al agente.

2. A mayor incertidumbre sobre el resultado de las tareas (6%), es mejor proveer incentivos
de més bajo poder. Esto se debe nuevamente, a que una mayor incertidumbre conlleva a
una mayor prima de riesgo del agente y el principal preferird incentivar menos una
actividad, que recompensarlo por una prima mayor.

3. Cuanto menores sean las respuestas del agente ante aumentos en los incentivos,
menores deberan ser estos. Queda claro que, cuando se le aumentan los incentivos a un
agente, se espera que este se esfuerce mas a fin de justificar el aumento en los costos
que incurre el principal; si el aumento en el esfuerzo es muy pequefio, no habri tal

justificacion para aumentarle los incentivos al agente.

5.1.2 Con Respecto a los Limites a las Actividades Personales

1. Cuando las actividades personales que un agente desarrolla no afecten de manera
directa los resultados de la empresa en la que trabaja, éste tendra libertad para llevarlas
a acabo. Sin embargo, el principal buscara incentivarlo de manera tal que, el agente se
aleje de sus actividades personales y se concentre en las actividades propias de la
empresa. Esto serd asi ya que, aun cuando las actividades personales no afecten de
manera directa a la empresa, si la afectaran de manera indirecta: cuando el agente desvie
su atencion hacia otras tareas, el principal se ver4 perjudicado por la disminucién de sus
beneficios producto de un menor esfuerzo.

2. Cuando las actividades personales del agente afecten de manera directa los resultados

de la empresa para la cual trabaja y este efecto sea negativo, el principal le prohibira que
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se dedique a otra actividad que no sea la que él desea. Esto es asi por dos motivos. El
primero salta a la vista y es que el principal no puede permitir que un empleado de su
empresa persiga objetivos que contradicen los propios. El segundo motivo es que para
incentivar al agente lo suficiente como para que éste decida no dedicarse a su actividad
personal, el principal incurrird en costos muy altos que no se justifican. El agente
diversifica sus riesgos al esforzarse en actividades que generan beneficios que se
encuentran correlacionados negativamente, y, dado que es averso, los incentivos para
elegir no diversificar deben ser muy altos. A mayor aversion al riesgo, més enfatica sera

la prohibicién del principal.

3. Si el agente se esfuerza en una actividad personal que le trae beneficios directos al

principal, éste no sélo le dara libertad para dedicarse a su actividad sino que ademas él
lo incentivara para que se esfuerce en ella. Sin embargo, dado que los esfuerzos son
sustitutos para el agente, habrd que incentivarlo ain mas para que se dedique a las

actividades propias de la empresa.

De aqui se desprende que:

4. Siempre que se incluya una actividad en el conjunto de actividades posibles del agente y

los esfuerzos sean sustitutos, habrd que aumentarle los incentivos al agente para que se

esfuerce igual que antes de la inclusién.

5.1.3 Con Respecto a la Introduccién de Funciones Explicitas de Beneficio y Pago

1

Si los accionistas son muy aversos al riesgo, preferirdn que se destine un porcentaje
bajo de las utilidades para innovar. Sin embargo, si un accionista posee la accién
durante varios periodos, preferira que se invierta mas en investigacién que aquellos
accionistas mas impacientes o especuladores a pesar de ser igual de aversos.

Al aumentar el bono de largo plazo que el CEO recibe, aumentan sus incentivos por
innovar y éste asignara un mayor porcentaje “o” de las utilidades a la actividad de
investigacion. Sin embargo, aun cuando no se aumenten dichos incentivos, si el nimero
de periodos “n” que el CEO esté en el cargo aumenta, mayor sera el porcentaje que éste

asigne a la investigacion. Es decir, mientras mas estabilidad laboral, mayor sera la

disposicién para asumir riesgos e innovar. Esto tiene sentido ya que al asegurarle
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estabilidad, se le reduce en cierta medida los riesgos provenientes de la pérdida de
trabajo y de alli que se encuentra més dispuesto a asumir los riesgos de innovar.

Finalmente, se tienen dos efectos que se pueden asociar con la historia de la empresa.
Se sabe que los valores esperados surgen de ponderaciones de ciertos resultados con
unas probabilidades que no son exactas; es decir, las probabilidades son creencias que
los agentes econémicos formulan con respecto a la posibilidad de ocurrencia de uno u
otro resultado. Las creencias, cuando son formadas a través de expectativas adaptativas,
toman en cuenta la historia pasada. Se tiene entonces que, al aumentar el valor esperado
del cambio de la senda del precio de la accién (E(g)), mayor sera el porcentaje de las
utilidades que el CEO destinara para investigacion; si la historia de la empresa es una
historia de innovaciones exitosas, las ponderaciones de los resultados de los cambios en
la senda de los precios haran que el valor esperado sea alto. También a medida que el
aumento marginal del valor esperado del aumento de la senda con respecto a los
recursos destinados para innovar sea mayor (a medida que crece OE(g)/0w), también se

destinardn mayores recursos a la investigacion.

5.2 Recomendaciones

1. Estudiar el caso en el que hay diferencias en las creencias acerca de las probabilidades

de éxito o fracaso de las innovaciones; es decir, cémo cambian los incentivos que le da
el principal al agente por innovar, cuando éste tiene una percepcién distinta de las
probabilidades de éxito o fracaso de la tarea de investigacién.

Analizar el efecto que tendria en los niveles de esfuerzo del agente el aumentar la
volatilidad de sus pagos. Esto se podria hacer si, en vez de pagarle el bono por largo
plazo al final, se le recompensa o se la castiga en cada periodo segun el cambio en la
senda de los precios. De esta manera se incluiria en su remuneracién las fluctuaciones
de corto plazo.

Incluir otro agente con igual poder de decisién que el CEO dentro de la empresa pero
que se encargue Unicamente de la parte de investigacién. Luego, llegar a conclusiones
de si es o no recomendable que se separen las tareas de mantenimiento de las tareas de

investigacién y tener dos agentes en lugar de uno. En este caso se generaria una

ke b (h | |
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negociacién entre los dos agentes ya que el CEO no estaria tan dispuesto a otorgarle al
otro agente los recursos necesarios para investigar y viceversa. Habria que buscar
mecanismos de incentivos que lleven a los agentes a coludir, tomando decisiones que
favorezcan a los accionistas.

Ampliar el modelo para incluir la posibilidad de que existan varios principales con
objetivos distintos. Acciones Preferenciales, Acciones Comunes, Fondos mutuales,
inversionistas pequefios y bancos prestamistas que aceptan las acciones de las empresas
como colaterales o garantias.

Desarrollar un modelo de datos de panel donde las variables dependientes representen el
tipo y niimero de innovaciones introducidas en un periodo de tiempo seleccionado, y,
cuyas variables explicativas sean, el esquema de remuneracién de varios CEO’s de
varios tipos de empresas (empresas con trayectoria innovadora y empresas de corte
tradicional) durante el periodo, el niimero de afios promedio que permanecen los CEO’s
en sus cargos en las distintas compaiiias, y la historia de afios recientes acerca del
porcentaje de fracasos o éxitos que han tenido las empresas al introducir sus

Innovaciones.
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Anexo 2

a; = {G,(1+ r(Cp,.0,,+ C22-022+ 2C23-52,3 +C.05+ C33.0'32)) + Gz'r(Cu,c|2+
Cpop,t C23-°'1,3) +(G; '+1)r(C13.0'12+ C23-01,2+ Cyo)H/{1 + r(C“.Glz— C22-0'22+

2
Cs5.05°+2C,.0,,+ 2C,5.0,,+ 2C,;.0,,)}
Si suponemos el caso de empresas neutrales, 6, ;= o, = 0.

o, ={G,"(1+ r(C,,.c,,+ sz'czz T C33-532)) +G, 'l‘(Cu.O',z'F Cp0.,)+

(G, +Dr(C,5.0+ Cy.012)}/ {1 + l'(C".O',Z-l' sz-o'zz"' Cy.0,7+ 2C,,.0.,)}

La parte resaltada en negro es lo que se corresponde con el valor original de o, Si se
escribe el valor original como o,°= o, /ot donde @,y , o, > 0, se tiene que:

o, = {o,+ Gl'l‘C33.0'32 + (G, '+1)r(C13.0'12+ C23-°'1,2 W(oyp+ rC33-0'32)

Para saber si o, es mayor que «,°, se tiene que:

o,n/0p= o, + X donde x es igual a:

X =an/op- {0y + G, 'TC;,.05% + (G +1)r(C,5.6,2+ Cys.06,, ) (04 + 1Css.6,7)
Reagrupando queda:

x = {oy (ap+ 1Cy3.05°) - oy (atyy + G, 1C55.65° + (G +1)(C3.6,2+ Cys.6,, ) Mot

(ap+ 1Cy5.057)

Si x es positivo, o, es menor que «,’; si es negativo, los incentivos para la primera
actividad deben aumentar cuando se introduce una tercera actividad con respecto a los
incentivos originales. Como el denominador de x es positivo, hay que analizar (inicamente
el signo del numerador. Se deriva el resultado para cuando es menor que cero:

Oy (@ + 1C53.657) - o (o + G, 1Cs.0,° + (G +Dr(Cy5.6,°+ Cy3.0,,) <0

Ay (@ + 1C53.057) < 0ty (0 + G, 1Cy3.0.° + (G, +Dr(Cyy.0. 2+ Cy.01,)

o/ < {G, 'rC33.0‘32 . (G3'+l)r(C,3.0'12+ Cy.0,,)}/ I'(:33-‘3'32
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/0 p< G, + (G3'+1)(C13-°12+ Cy.0,,) C33-0'32

Queda claro, que el cambio en los incentivos no se puede obtener a priori de las

férmulas obtenidas.
Anexo 3

U =0,

U, =U%(1 +m)

Ur, =U;.[1 +m(1 + E(g))]
Ur, =U;"(1 +m)[1 + m(1 + E(g))]

U =Up.[1 + m(1 + E(g))’]
Up =U;".(1+m)[1 +m(1 + E(g))][1 + m(1 + E(g))’]

Ury = Up.[1 + m(1 + E(g))’]
U= U (1 +m)[1 +m(1 +E(g)][1 +m(1 + E(g))’][1 + m(1 + E(g))’]

Ur, = Uy TI{1 + m(1 + E(g)]""}
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