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Suplemento |/ Supplement

Negociando con opciones exteriores

MARIA DE LAS MERCEDES ADAMUZ PENA!

m Introduccion

Un problema de negociacion es una situacion en la que los agentes eco-
némicos tienen la posibilidad de firmar un acuerdo benéfico para ellos,
donde existe un conflicto de intereses acerca de los términos del acuer-
do y donde ningin acuerdo puede ser impuesto por ningin agente sin
su consentimiento. En la vida real los acuerdos pueden ser retrasados o
nunca alcanzarse. Uno de los motivos del fracaso es que los negociado-
res pueden abandonar unilateralmente la mesa de negociacion y tomar
una oportunidad por fuera. Este serfa el caso de un trabajo alternativo
en una negociacion salarial, una intervencion judicial en un caso de di-
vorcio, un comprador alternativo en una venta de un bien, etc. En todas
estas situaciones, la decision del agente de tomar esa opcidn exterior
no es un accidente, es una decision estratégica.

El modelo de Rubinstein (1982) se ha convertido en la forma funda-
mental extensiva que permite estudiar las situaciones de negociacion.
Este especifica un procedimiento de negociacién donde los jugadores
toman turnos para hacer sus ofertas, hasta llegar a un acuerdo. Es cier-
to que el hacer ofertas y contraofertas es bastante realista, pero tam-
bién lo es que, en la mayoria de las situaciones, los jugadores no estan
obligados, como Rubinstein (1982) asume, a negociar hasta alcanzar un
acuerdo. En la mayoria de las situaciones pueden abandonar la nego-
ciacién y aprovechar otra oportunidad por fuera.

Una opcidn exterior se define como la mejor alternativa que un ju-
gador puede obtener si deja unilateralmente el proceso de negociacion.
Claramente, la decisiéon del negociador de tomar esa opcion exterior
es una decision estratégica. Se puede usar para obtener un acuerdo
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mas favorable amenazando con salirse de la negociacion. Los primeros
modelos estratégicos de negociacidon con opciones exteriores muestran
que la credibilidad de la amenaza de salirse dependen de las reglas
del proceso negociador, que incluyen cuestiones como quién puede
hacerlo y cudndo. Estos modelos de negociacion se han utilizado para
explicar fendmenos como la subinversion en relaciones que implican
inversiones especificas (Muthoo, 1998), las negociaciones sobre deuda
soberana (Bulow y Rogoff, 1989), la salida de una empresa de una in-
dustria (Fudenberg y Tirole, 1986) o incluso para explicar el soborno y
control del crimen (Muthoo, 1999).

m  Opciones exteriores y el papel de los procedimientos

Las opciones exteriores pueden incorporarse en el modelo de Rubins-
tein (1982) modificando su forma extensiva. Shaked y Sutton (1984)
y Binmore, Shaked y Sutton (1989) propusieron una primera modi-
ficacién que consistia en permitir, en cada nodo del juego donde un
jugador tiene que responder a una oferta, la alternativa adicional de
salirse y forzar la opcidn exterior. Se considera la siguiente version sim-
plificada del juego, donde sélo el jugador 2 tiene la opcion exterior.
La estructura de la negociacion es la siguiente: primero, el jugador 1
propone una division del pastel x=(x,, x,) tal que x,+x,=1. El jugador 2
puede aceptar esta propuesta, rechazarla y salirse de la negociacion, o
rechazarla y continuar en la negociacion. Si el jugador 2 decide salirse,
el jugador 1 recibe un pago de 0y el jugador recibe un pago b>0. Si
el jugador 2 rechaza y continda la negociacion, el juego se mueve un
periodo donde es el turno de este jugador de hacer una oferta y del
jugador 1 de aceptar o rechazar. En el caso de rechazo, otro periodo
pasa, y otra vez es el turno del jugador 1 de hacer una oferta. Si los
jugadores estan en desacuerdo perpetuo, entonces el pago de cada ju-
gador es 0. Si 0<6<1 es el factor de descuento comun, y entonces se da
el siguiente resultado:

1.Si < el juego tiene un tnico equilibrio perfecto en subjuegos.

1+6 5

En este equilibrio el jugador 1 siempre propone el acuerdo (ﬁ’ﬁ]
+8 1+

y acepta cualquier otra proposicion donde su porcién del pastel sea

X, > 5 , y el jugador 2 siempre propone ( 8 1 )y nunca se sale
1+8 ) 1+8 71+
de la negociacidn y acepta cualquier oferta tal que X, 2

1+8'
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2.8 p> 1 88 , entonces el juego tiene un dnico equilibrio perfecto en
+

subjuegos, en el que el jugador 1 siempre propone (1-b,b) y acepta

cualquier proposicion en la que x, >8(1-») y el jugador 2 siempre

propone (§(1—5) 1-8(1-b)), y acepta cualquier oferta tal que x, = b

y rechaza y se sale de la negociacion si x, <b.

En el unico equilibrio perfecto en subjuegos, los jugadores alcanzan
el acuerdo en el tiempo 0. A pesar de que el jugador 2 nunca toma su
opcion exterior, su presencia influye en la particién de equilibrio; si el
valor de la opcidn exterior es menor o igual que la porcion que él recibe
en el modelo de Rubinstein (1982), entonces la opcién exterior no tie-
ne influencia en la particién de equilibrio. Por otro lado, si el valor de
la opcion exterior excede el valor de la porcion de Rubinstein (1982),
entonces su porcion de equilibrio iguala al valor de su opcion exterior.
Este resultado se conoce como el principio de la opcion exterior.

En este sencillo modelo, un jugador no puede dejar la mesa de nego-
ciaciones sin antes escuchar una oferta de su oponente, quien siempre
tiene la ultima palabra para salvar la situacion. Shaked (1994) fue el
primero en reconocer que el principio de la opcion exterior no resisti-
ria un cambio en el procedimiento de la negociaciéon. Demostrd que si
uno de los jugadores puede salirse cuando su oferta ha sido rechazada,
las consecuencias estratégicas son diferentes porque el jugador tiene la
oportunidad de hacer una oferta con la amenaza de que ésta es final.
Osborne y Rubinstein (1990) presentan una version simplificada del
modelo de Shaked (1994). Retomando el modelo anterior, se deja al
jugador 2 salirse después de que el jugador 1 rechace su oferta. Los
resultados son los siguientes:

2

1. Si b<78 entonces el juego tiene un tUnico equilibrio perfec-
1+

to en subjuegos en el que el jugador 1 siempre propone el acuerdo

L,i y acepta cualquier propuesta en la que x, > S m ju-

1+6 1+8

gador 2 siempre propone L,L y nunca se sale de la negocia-
1+8 1496
cién y acepta cualquier oferta en la que x, > ——

2 1+ '
2. Si 5 < b < §? entonces existe mas de un equilibrio perfecto en

1+
subjuegos. En particular, para cada g ¢ [1 -3, _b] existe un equili-
)

brio perfecto en subjuegos que termina con un acuerdo inmediato en
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(€.1-&). En cada equilibrio perfecto en subjuegos el pago del jugador
)

146

3.Si §* < b <1 existe un Gnico equilibrio perfecto en subjuegos en el

que el jugador 1 siempre propone (1-35,5 )y acepta cualquier oferta, y

el jugador 2 siempre propone (0, 1) y acepta cualquier propuesta que le

ofrezca x, >§ y siempre sale fuera.

Si la opcién exterior del jugador 2 es suficientemente grande o sufi-
cientemente pequeia, el juego tiene un Unico equilibrio. Sin embargo,
existe un rango intermedio de valores de opciones exteriores para los
cuales existen multiples equilibrios. En particular, existen equilibrios
en los que el pago del jugador 2 excede el valor de su opcion exterior.
Esto se debe a que la amenaza de salirse de la negociacion es creible,
ya que la opcion exterior de 2 excede el valor de continuacion en el caso
de que no dejara el juego.

Ponsati y Sakovics (1998) demostraron que, al asumir que sélo uno
de los jugadores tiene la oportunidad de salir a tomar una opcién exte-
rior, se incurre en una pérdida importante de generalidad. Ellos consi-
deran el mismo modelo que Shaked (1994), pero anaden la posibilidad
de que ambos dejen la negociacion después de un rechazo, en cuyo
caso obtienen un pago de b, i=1,2. Suponiendo que b,+b,<1y que 3,
parai=1,2 como el factor de descuento individual, obtienen el siguien-
te resultado:
1.Si b, >8,(1-b,) 0 b, >8,(1—b,) existe un tnico equilibrio perfecto
en subjuegos que consiste en un acuerdo inmediato (1-b5,,5,) .
2.8i b, <§,(1-b,) i=1,2los resultados que pueden ser sostenidos como
equilibrios perfectos en subjuegos son: o un acuerdo inmediato que
proporcione al jugador 1 un pago en el intervalo [1-§,(1-5,)1-5, | o,
para cualquier periodo t>0, cualquier acuerdo que otorgue al jugador
1 una porcidn en el intervalo

2 es al menos de

bi-s,a-5)8,"1-(1-8,0-5,)8,"]

Contrariamente al resultado de Shaked (1994), ellos encuentran que,
incluso cuando ambos jugadores obtienen cero de salirse (b,=0 para
i=1,2), existe un continuo de equilibrios y algunos de ellos implican
retrasos. El acuerdo retrasado es sostenido por estrategias en las que
los jugadores hacen propuestas exageradas y no admisibles por el opo-
nente hasta el tiempo de equilibrio.
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Finalmente, Manzini y Mariotti (2001) presentan un modelo en el
que la decision de salirse debe ser alcanzada por consenso: esto es,
cualquier jugador tiene poder de veto sobre la decision de su oponente
de salirse. Esta opcion exterior consiste en un arbitro que es llamado
por ambos jugadores para que resuelva la disputa. La estructura del
juego propuesto por estos autores es la siguiente: el primer jugador i,
i=1,2, propone una particion del pastel y el jugador j puede aceptar o
rechazar. Si el jugador j rechaza, puede realizar una contraoferta en
la siguiente ronda de negociacién o puede proponer el arbitraje. Los
pagos del arbitraje son (b-x,b,-x) con x<min[b,b,] y b,+b,=1. Si el
arbitraje es propuesto, el jugador i tiene que decidir si acepta, en cuyo
caso el juego termina con los jugadores recibiendo el pago arbitral, o
si rechaza y deja que el jugador i proponga de nuevo una particion del
pastel en la siguiente ronda.

Sus resultados muestran que, incluso en el caso de que se necesite
consenso, la posibilidad de salirse de la negociacion influye en el resul-
tado de las negociaciones:

(1-8)min[p,,b, |
1+

equilibrio perfecto en subjuegos en el que el acuerdo es alcanzado in-

LV (b.by)e [0.1]x[0,1], V8 € (0,1),y VE < existe un

mediatamente sobre la particion (b, +&,b, —&).

(1-8)min[b,,b, ]

2.8i p -& > , entonces Vo e (0,1), ¥y VE < el
’ 1+8 1+8

equilibrio perfecto en subjuegos tnico es (b, +&,b, —£).

3.8ip -k < % para algun i, existe un equilibrio perfecto en subjue-
’ 1+

gos en el que el acuerdo se alcanza inmediatamente sobre la particion

1 o '
1+86°1+8

4.8ip -€ < 5 paraalginiy ¢ > M entonces el tini-

1+9d 1+8

co equilibrio perfecto en subjuegos es (1 5 )

146 °1+8
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Six es suficientemente pequefo, existe un equilibrio perfecto en sub-
juegos donde el acuerdo negociado es alcanzado inmediatamente so-
bre la particion (b,+x,b,-x) y este equilibrio es tnico cuando la parti-
cién arbitral no es excesivamente favorable a uno de los negociadores.
Cuando la particion arbitral es particularmente favorable a uno de los
dos jugadores, el resultado estandar de Rubinstein (1982) puede ser
también sostenido en equilibrio. Como en los modelos anteriores, la
presencia de dos equilibrios extremos puede sostener un continuo de
particiones de equilibrio y permitir retrasos.

m La naturaleza de la opcion exterior

Todos los modelos presentados en la seccidn anterior suponen que los
pagos resultantes de las opciones exteriores son exdgenos al proceso
de negociacion y conocidos por ambos jugadores. Pero en muchos con-
textos el valor de la opcidn exterior depende de los resultados de otras
negociaciones, de lo que los jugadores han hecho durante la fase nego-
ciadora o es incierto.

Cuando la opcion exterior es otra negociacion

Los mercados descentralizados pueden ser estudiados utilizando mo-
delos de negociacion. La idea central es que en los mercados los agen-
tes econdmicos se encuentran gracias a un proceso de emparejamiento
y cada pareja inicia una negociacion bilateral sobre los términos del
intercambio de los bienes, siguiendo un procedimiento particular. El
objetivo principal de estos modelos es explorar las condiciones bajo las
cuales los precios de equilibrio del mercado se aproximan a los precios
walrasianos. En esta literatura o linea de investigacion hay una gran
variedad de modelos que difieren en el tratamiento de varias cuestio-
nes clave. Primero, hay una estructura de informacion, es decir, una
especificacion de qué es lo que un agente conoce acerca de los sucesos
que se dan en otras sesiones de negociacion. En segundo lugar, estd la
tecnologia de busqueda gracias a la cual los agentes se emparejan. Y
finalmente una estructura detallada del juego de negociacion que se
establece entre cada par de agentes. No se hard un examen exhaustivo
de los modelos existentes (ver Osborne y Rubinstein, 1990, para un
resumen excelente de esta literatura). Para propdsitos de ilustracion se
limitara la discusion a los modelos de Bester (1988) y Muttoo (1993).
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Bester (1988) presenta un enfoque de negociacion para explicar la
dispersion de precios de equilibrio. Considera un mercado de un solo
bien donde existen dos tipos de agentes, los productores y los consumi-

dores. A cada productor se le asigna una caracteristicag ¢ (9,0 | y la
calidad del productor viene representada por una funcién q(é). Todos

los consumidores conocen la distribucion de las caracteristicas de los
productores F(8). Un consumidor que quiera comprar una unidad de
un bien, elige al azar uno de los productores que hay en el mercado
para realizar el intercambio. El supuesto central es que el precio en
cada intercambio, p(0) se determina como equilibrio en un juego de
negociacion entre el productor y el consumidor. El procedimiento de
la negociacion es descrito como una version modificada del modelo de
Rubinstein (1982). Primero, una de las dos partes es seleccionada al
azar para proponer un precio al cual estd dispuesto a intercambiar el
bien. Con probabilidad I-A la primera propuesta es hecha por el pro-
ductor y el consumidor puede aceptar o rechazar. Si rechaza, entonces
puede realizar una contraoferta o puede abandonar al productor actual
y empezar las negociaciones con otro productor. Entrar en el mercado
o cambiar de productor requiere de tiempo y es costoso. La ganancia
esperada de entrar en el mercado en ¢ se denota por v. La habilidad
del consumidor de abandonar la negociacion y buscar otro productor
es incorporada en el juego como una opcion exterior. El valor de di-
cha opcion depende del resultado esperado de las negociaciones en los
otros intercambios. El equilibrio de mercado determina el conjunto de
productores que opera en el mercado, el precio que se observa en cada
intercambio y el nivel de utilidad esperada v de los consumidores. El
conjunto de productores que operan en equilibrio depende del valor
de la opcion exterior de los consumidores, v. En equilibrio, el conjunto
de intercambios activos consiste en todos aquellos productores de tal
manera que g(0)=v. Se describe por h(6,v)=1 si g(6)=v y h(6,v)=0
de otra forma. Se denota por I, el juego de negociacion en el que la
primera propuesta es hecha por el productor, y T, el juego en el que
la primera propuesta es hecha por el consumidor. Se demuestran los
siguientes resultados:
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1. Si q(6)=v, entonces los precios de equilibrio de los juegos de ne-

.y L. , X . 0
gociacion I’y I',son unicos y estan dados por P, = Mm[fis) ,q(0) —v] y

. . [ 8q(0 .
F =M1n[#,5(q(9)ﬂ)} respectivamente.
+9

2. La utilidad esperada del consumidor por entrar en el mercado esté

J 5%(q(0) - p(0)h(0,v)dF (0)
dadapor ,_*& donde p(0) es el precio
[ n(O.v)aF )

q(0)
1+6°

esperado del bien, de tal forma que ~ p(6) =(1-1+19) miﬂ[ q(0) - V} .

Una importante caracteristica del equilibrio es que el consumidor ja-
mas deja la negociacion. Hace uso de su opcion exterior para, como
mucho, forzar un precio mas bajo. Siempre que g(6)=v el consumidor
no puede mejorar su resultado de equilibrio buscando otro intercam-
bio. Bester (1988) demuestra que la competencia entre productores se
reduce si el consumidor incurre en altos costos de retraso al romper
con el productor. Debido a esta falta de competencia, los precios en
los diferentes intercambios no sélo reflejan las diferencias de calidad,
sino también el grado de poder monopdlico por parte de los producto-
res. Las diferencias de tipos entre los vendedores crea la dispersion de
precios y el nimero de productores activos se incrementa con los altos
costos de busqueda. El equilibrio de mercado converge al equilibrio
competitivo a medida que los costos de biisqueda se reducen.

Muthoo (1993) propone un juego de mercado en el que el proce-
dimiento de la negociacion es tipo Rubinstein, con horizonte infinito,
con la caracteristica afiadida de que el agente emparejado puede sa-
lirse después de rechazar la oferta de su oponente y entrar otra vez en
el proceso de emparejamiento. En cualquier momento del tiempo un
jugador, o habra ejecutado una transaccion y dejado el mercado, o no
estard emparejado, o estard en pleno proceso negociador. El mercado
considerado se abre con un nimero finito de vendedores idénticos S
y un numero de compradores idénticos B, donde B>S=]1. La tasa a
la cual un emparejamiento se da es nml dado que n vendedores y m
compradores toman parte en el proceso de emparejamiento aleatorio
y [ estd dado de manera exdgena. El proceso de emparejamiento es tal
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que cada uno de los n vendedores y cada uno de los m compradores son
elegidos con igual probabilidad. Después de que se emparejan empieza
una negociacion que sigue el siguiente procedimiento: uno de los dos
jugadores es seleccionado para hacer la primera propuesta. El opo-
nente acepta o rechaza dicha propuesta. Si rechaza, puede hacer una
contraoferta en r+D o abandonar esta negociacion y volver a entrar en
el proceso de emparejamiento en ¢. Si el vendedor (respectivamente el
comprador) acuerda en ¢ el intercambio del bien a un precio p, obtiene
un pago de pe™ (respectivamente (I- p)e”) donde r es tu tasa de prefe-
rencia temporal. El siguiente resultado se obtiene:

Eljuego de mercado tiene un tnico equilibrio perfecto en subjuegos.
En equilibrio, la pareja i (donde i=1,2,...S) alcanza un acuerdo inme-
diato sobre el precio x, 0 y, segin sea el comprador o el vendedor selec-
cionado para realizar la primera propuesta. Los precios de equilibrio
(x,y,)%,_, son definidos por induccién por las siguientes ecuaciones:

X, = max{ViS,Rf} yl-y = max{Vib,Rib}

/”L(B—z+1)( y‘+(S—z)

t+]

r+(B—z+l)(S—i+l)/1

1—x +1-
AS i+ T i,
V.b:
' r+(B—i+1)(S—i+1)A
s _ b S _ o YotV 4 b _
conVg,," =Vs, =0, R = ZTPI' yR =
q=i

e'{zl_x ;1 yqpiq:|

q=i

Donde p? es la probabilidad de que g-i emparejamientos ocurran en
un intervalo temporal A cuando S-i vendedores y B-i compradores es-
tan formando parte del procedimiento de emparejamiento. Para cada
i=1,..8, V3 (resp. V) es el valor de equilibrio de la opci6n exterior del
vendedor (resp. el comprador) que justo forma parte de la pareja i.
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Muthoo (1993) analiza este equilibrio tnico y encuentra que, bajo
condiciones sin fricciones, el mercado es walrasiano si el vendedor pue-
de amenazar creiblemente que puede entrar en un nimero infinito de
relaciones de negociacion en una cantidad de tiempo negligible. Ade-
mas, si toma algdn tiempo entrar en ese namero infinito de relaciones
de negociacion, puesto que el tiempo es valioso, un comprador empa-
rejado podria extraer una plusvalia positiva, generando asi resultados
no walrasianos.

Ligada a esta literatura de mercados descentralizados, han apare-
cido recientemente una serie de articulos que utilizan los modelos de
redes (networks) para estudiar la formacién de precios competitivos.
Un ejemplo de dicha literatura la constituyen los articulos de Kranton y
Minehart (2000) y Corominas (2004), donde se estudia la competencia
y el intercambio en una red predeterminada de compradores y vende-
dores. En ambos articulos se muestra que las opciones exteriores de
dos negociadores se derivan de las trayectorias de oportunidad que co-
nectan a los agentes con alternativas de intercambio directas e indirec-
tas. Los lazos que los agentes establecen con terceros afectan su poder
de negociacidon, aun cuando dichos lazos sean distantes.

Opciones exteriores dependientes de la historia de las negociaciones
Compte y Jehiel (1997) y (2004), atribuyen la causa del gradualismo
en las negociaciones a la presencia de opciones exteriores cuyo valor
depende de las acciones de negociadores durante la fase de negocia-
cién. En su modelo, dos jugadores negocian la particion de un pastel de
medida 1. Cada jugador puede, en su turno, hacer una concesion sobre
lo todavia no concedido, o puede terminar la negociacion saliéndose de
ella. El juego acaba cuando no hay nada mas qué concederse o cuando
algtin jugador haya optado por salirse. Sea c/la porcion de pastel con-
cedida por el jugador i al jugador j en el periodo £, X la concesion total
que el jugador i ha recibido del jugador j hasta el momento 1, X'=( X/
X, ) el perfil de concesiones realizadas hasta ¢, y sea v“(X") el valor de
la opcién exterior. Se asume que el hacer una concesion incrementa
el valor de la opcidn exterior del oponente y que el resultado de optar
fuera induce una pérdida de eficiencia. La pérdida de eficiencia resul-
tante de salirse es g(X')=1-v*(X')- v,”(X"). Se define

out out
v, (X, +e, X)) -y, (X, X))

C

1,(X,,X ) =inf|

c:0<e<l—x;—x, }
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Y captura cudnto se beneficia el jugador j de concesiones adiciona-
les procedentes del jugador i en el caso de que se opte fuera. Su princi-
pal resultado es el siguiente:

1. Considera cualquier equilibrio perfecto en subjuegos. Sea ¢ la fecha
en la que el jugador i mueve y X'=(X/,X/) el perfil de concesiones he-
chas hasta ¢. El jugador i nunca concederd més que:

g(X) 170 x
min t J-X"—v™(X"
LX)

La presencia de opciones exteriores puede forzar a que las concesiones
de equilibrio sean graduales, lo que implica que se retrasen los acuer-
dos. La medida de estas concesiones depende de cudnto se incrementa
la opcion exterior del oponente después de la concesion. Pero retrasar
el acuerdo es costoso. Cuando la ineficiencia asociada con la opcioén
exterior es baja, se necesitan muchas rondas de negociacion para al-
canzar un acuerdo si ningun jugador se sale del juego. Si la pérdida de
eficiencia resultante del retraso es mayor que la pérdida de eficiencia
inducida por la opcién exterior, los jugadores tendran incentivos para
salirse de la negociacion.

Opciones exteriores inciertas
Los primeros modelos de negociacidon con opciones exteriores inciertas
analizan aquellas situaciones donde los jugadores tienen informacioén
incompleta acerca de la disponibilidad de sus oportunidades exteriores
o de la de sus oponentes. Sutton (1986) estudia un modelo de nego-
ciacion donde la decision de salirse de la mesa de negociaciéon no esté
siempre disponible. En una versién modificada del modelo de Rubins-
tein (1982), un jugador puede elegir salirse s6lo cuando un evento alea-
torio ocurre con una probabilidad p. Demuestra que en equilibrio, el
acuerdo es alcanzado en =0y, si ambas opciones son pequenas, los
dos jugadores estrictamente prefieren continuar negociando en vez de
tomar sus oportunidades cuando éstas estan disponibles. Sin embargo,
si las opciones son los suficientemente grandes, vale la pena esperar y
tomarlas cuando estan disponibles.

Vislie (1988) afiade al modelo de Shaked y Sutton (1984) incertidum-
bre acerca de la presencia del segundo negociador potencial y obtiene
el correspondiente equilibrio tnico. En este modelo, un vendedor tiene
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la posibilidad de negociar con dos tipos de compradores que difieren
entre si en su valuacion del objeto y en su posibilidad de entrar en el
mercado. El vendedor puede abandonar la negociacién con un tipo de
comprador y empezar la negociacion con el otro tipo con cierta proba-
bilidad. Si el evento aleatorio no se da, el vendedor esta obligado a con-
tinuar la negociacién con el mismo tipo de comprador. En equilibrio se
determina no sélo el precio de intercambio del bien, sino ademds qué
tipo de comprador realizo la transaccion. Vislie (1988) demuestra que
si el ratio entre los dos precios de reserva son suficientemente altos, en
equilibrio el vendedor prefiere esperar al segundo tipo de comprador
para cambiarse.

Finalmente, Ponsati y Sakovics (2001) presentan un modelo donde
el valor de las opciones exteriores es una variable aleatoria que se dis-
tribuye de acuerdo con una funcién de distribucién condicional cono-
cida por ambos jugadores. En este modelo existen tres importantes fe-
chas: aquella en la que la opcién exterior estd disponible, la fecha en la
cual la incertidumbre se revela y la realizacion de la variable aleatoria
se convierte en conocimiento comun, y la fecha en la cual las opciones
dejan de estar disponibles si no han sido tomadas antes. Encuentran
que si la distribucién del valor de la opcidn exterior tiene una varian-
za grande, entonces los jugadores encuentran beneficioso retrasar el
acuerdo hasta que su informacion acerca de las oportunidades exte-
riores mejore. Si la fecha de revelacion estd muy lejana en el futuro,
entonces los jugadores preferirdn acabar el juego de inmediato.
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