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ANÁLISIS DEL MERCADO CREDITICIO

Un en fo que de equi li brio ge ne ral*

Ka nis ka Dam**

RESUMEN

Se ana li za un mo de lo de con tra tos de in cen ti vos en el que ca da uno de los prin ci pa -

les, que po seen la mis ma tec no lo gía de su per vi sión que los de más, ce le bran con tra -

tos con agen tes se lec cio na dos de en tre un gru po de in di vi duos que di fie ren en

cuan to a su do ta ción de ri que za. Los prin ci pa les y los agen tes es tán em pa re ja dos

pa ra for mar so cie da des y es tos em pa re ja mien tos es tán su je tos a pro ble mas de ries -

go mo ral bi la te ral. Los agen tes ne ce si tan pe dir les prés ta mos a los prin ci pa les pa ra

po der fi nan ciar sus pro yec tos. En equi li brio, los pa gos a los prin ci pa les y agen tes

es tán de ter mi na dos en dó ge na men te. Los agen tes más acau da la dos ob tie nen pa gos

ma yo res, mien tras que to dos los prin ci pa les ob tie nen el mis mo pa go. Se ana li za

tam bién los efec tos de los cam bios en el cos to de la su per vi sión y la ta sa de in te rés

li bre de ries go en la su per vi sión óp ti ma y los pre cios de las ac cio nes.

ABSTRACT

I analy se a mo del of in cen ti ve con tracts whe re prin ci pals who each pos ses ses the

sa me mo ni to ring tech no logy, con tract with agents from a pool of in di vi duals dif fer-

ing in their wealth en dow ments. Prin ci pals and agents are mat ched to form part -

ners hips, and the mat ches are sub ject to a dou ble-si ded mo ral ha zard pro blems.

EL TRIMESTRE ECONÓMICO, vol. LXXVII (4), núm. 308, oc tu bre-di ciem bre de 2010, pp. 853-872

853

* Pa la bras cla ve: em pa re ja mien to bi la te ral, es ta bi li dad, con tra tos óp ti mos. Cla si fi ca ción JEL: D82,
J33, J41. Artícu lo re ci bi do el 15 de ju lio y acep ta do el 18 de di ciem bre de 2009. Agra dez co a Faus to
Her nán dez Tri llo, di rec tor de la re vis ta, y a dos dic ta mi na do res anó ni mos sus úti les co men ta rios [tra -
duc ción del in glés de Ka ri na Azan za y Brian McDou gall].

** Cen tro de Inves ti ga ción y Do cen cia Eco nó mi cas (co rreo elec tró ni co: ka nis ka.dam@cide.edu).



Agents need to bo rrow from the prin ci pals to fi nan ce their pro jects. In equi li brium,

pa yoffs to the prin ci pals and agents are de ter mi ned en do ge nously. Wealt hier

agents con su me hig her pa yoffs, whe reas all prin ci pals get the sa me pa yoff. I fur-

ther analy se the ef fects of chan ges in the mo ni to ring cost and the risk-free in te rest

ra te on the op ti mal mo ni to ring and stock pri ces.

INTRODUCCIÓN

Los con tra tos de prés ta mos en tre pres ta mis tas/in ver sio nis tas y pres ta ta -

rios/em pre sas es tán, en ge ne ral, su je tos a va rias im per fec cio nes del mer -

ca do, en tre las cua les las res tric cio nes in for ma ti vas de sem pe ñan un pa pel

im por tan te. Una re la ción de in ver sio nis ta-em pre sa en la que la em pre sa

bus ca fi nan cia ción ex terna pa ra cu brir el cos to de su pro yec to con fre cuen -

cia es tá su je ta a pro ble mas de ries go mo ral de bi do a la in ca pa ci dad de ce le -

brar un con tra to con for me a las ac cio nes que eli ge el pres ta ta rio (ta les co mo

el es fuer zo). La su per vi sión al que los pres ta mis tas so me ten a los pres ta ta -

rios tie ne por ob je to ami no rar es te pro ble ma de ries go mo ral. En rea li dad,

con fre cuen cia las em pre sas son fi nan cia das por in ver sio nis tas “ex ter nos” e

“in ter nos”. En ge ne ral, los in ver sio nis tas ex ter nos no pue den su per vi sar a

sus pres ta ta rios de bi do al al to cos to de la su per vi sión, mien tras que los in -

ter nos sí pue den ha cer lo.1 Po dría sur gir un po si ble con flic to de in te re ses

de bi do a que los ex ter nos, por una par te, bus can una su per vi sión que ma xi -

mi ce el va lor ne to pre sen te del pro yec to y los in ter nos, por su par te, op tan

por una su per vi sión que ma xi mi ce las ga nan cias pri va das. Por con si guien te,

una su per vi sión cos to sa im pli ca que un pres ta mis ta po dría no com pro me -

ter se a una su per vi sión es pe ci fi ca da de an te ma no, lo que ge ne ra un ries go

mo ral adi cio nal en di chas re la cio nes prin ci pal-agen te.

Este pro ble ma de ries go mo ral bi la te ral im pi de la ins tru men ta ción del re -

sul ta do óp ti mo. La teo ría de la agen cia tra di cio nal (Gross man y Hart, 1983)

ana li za con tra tos de prés ta mos óp ti mos des de una pers pec ti va de equi li brio

par cial en el que se tra ta a la pa re ja de pres ta mis ta-pres ta ta rio como una en -

ti dad ais la da. En este en fo que, la uti li dad de re ser va del prin ci pal o el agen te

se toma como dada exó ge na men te. Pero en un mer ca do en el que in te rac -

túan mu chos prin ci pa les y agen tes, la uti li dad de re ser va de cual quier in di vi -
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1 En este ar tícu lo no ana li zo con tra tos de prés ta mos en pre sen cia de am bos ti pos de in ver sio nis tas,
sino que mo de lo una re la ción en tre un in ver sio nis ta in ter no y una em pre sa, su po nien do que los ac to res 
ex ter nos son pa si vos.



duo se tor na en dó ge na. Por tan to, este mo de lo re quie re un en fo que de equi -

li brio ge ne ral. El prin ci pal ob je ti vo de este ar tícu lo es pro po ner un mar co

de tra ba jo útil para ana li zar un mo de lo de equi li brio ge ne ral en un mer ca do de

pres ta mis ta-pres ta ta rio.

Con si de ro un mer ca do con un nú me ro fi ni to de prin ci pa les neu tra les al

ries go (in ver sio nis tas o pres ta mis tas) y agen tes (em pre sas o pres ta ta rios)

que es tán uni dos para for mar so cie da des. Cada agen te tie ne un pro yec to

cuya con se cu ción cues ta un dó lar. Los agen tes se di fe ren cian en cuan to a su

do ta ción de ri que za. Nin gún agen te tie ne su fi cien te ri que za para cu brir el

cos to del pro yec to, por lo que de pen de de la fi nan cia ción ex ter na. Los prin -

ci pa les pue den pres tar le di ne ro so la men te a un agen te, por lo cual re ci ben

trans fe ren cias con tin gen tes al es ta do (o pa gos de in te re ses).2 Des pués de ob -

te ner un prés ta mo de su fi nan cie ro, cada agen te eli ge una ac ción no ve ri fi ca ble

(por ejem plo, el es fuer zo) que de ter mi na la pro ba bi li dad de que el pro yec to

ten ga éxi to. La neu tra li dad del ries go, jun to con una res tric ción de res pon -

sa bi li dad li mi ta da (ri que za fi nal no ne ga ti va), ge ne ra un pro ble ma de ries go

mo ral en la ac ción que eli ge el agen te. Cada prin ci pal pue de op tar por su per -

vi sar a su agen te para ami no rar el pro ble ma de ries go mo ral. La su per vi sión

es cos to sa, por lo que nin gún prin ci pal es ca paz de com pro me ter se de an -

te ma no con una su per vi sión es pe cí fi ca. Doy por he cho que to dos los prin -

ci pa les son idén ti cos en cuan to al cos to de la su per vi sión. Esto in du ce un

pro ble ma adi cio nal de ries go mo ral en la elec ción de la su per vi sión. El en fo -

que del equi li brio ge ne ral del mer ca do se tra ta en un jue go de em pa re ja -

mien to bi la te ral en tre prin ci pa les y agen tes.3 Una asig na ción del mer ca do es

una re gla de em pa re ja mien to (que es pe ci fi ca el em pa re ja mien to de un agen -

te a un prin ci pal) y un vec tor de con tra tos via bles, uno para cada pa re ja. Mi

con cep to de equi li brio es la es ta bi li dad, que sig ni fi ca que nin gún in di vi duo

ni pa re ja de prin ci pal-agen te pue den me jo rar sus pa gos me dian te otros arre -

glos. Este en fo que de mo de la je en do ge ni za la uti li dad de re ser va del prin ci pal,

por lo que el em pa re ja mien to de equi li brio y los con tra tos de ter mi na dos si -

mul tá nea men te (y, por con si guien te, los pa gos) tam bién son en dó ge nos.
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2 Con fre cuen cia, los acuer dos plas ma dos en los con tra tos fi nan cie ros no per mi ten que un in ver sio -
nis ta in vier ta más que en un cier to nú me ro de em pre sas. Estas nor mas pre do mi nan en las em pre sas de
ca pi ta les de ries go. La idea de trás de esta su po si ción es la si guien te: la su per vi sión es cos to sa, por lo que
el in ver sio nis ta po dría no ser ca paz de su per vi sar efi caz men te más de una em pre sa. Por otra par te, los
con tra tos de prés ta mos con fre cuen cia son ex clu si vos en el sen ti do de que un prin ci pal o agen te no pue -
de for mar par te de va rias re la cio nes co mer cia les. Véa se las con se cuen cias de los con tra tos no ex clu si vos 
en un mo de lo prin ci pal-agen te en Kahn y Mook her jee (1998).

3 Véase en Roth y So to ma yor (1990) un aná li sis ex ten so de los mer ca dos de em pa re ja mien to bi la te ral.



Pri me ro, mues tro que to dos los prin ci pa les, al ser idén ti cos, ob tie nen los

mis mos pa gos. Las di fe ren cias en la do ta ción de ri que za de los agen tes im -

pli can di fe ren cias en la res pon sa bi li dad, en el sen ti do de que para un agen te

que cuen te con ma yo res re cur sos el ries go mo ral de la ac ción del agen te es

me nos se ve ro. Por tan to, los prin ci pa les com pi ten en tre sí para lo grar em pa -

re jar se con el agen te más acau da la do. Esta com pe ten cia es del tipo Ber trand, 

en la que to dos los agen tes, ex cep to el me nos acau da la do, se apro pian de to -

dos los ex ce den tes in cre men ta les de la re la ción prin ci pal-agen te. Des pués,

de mues tro que to dos los agen tes re ci ben con tra tos que son los me jo res para

ellos. Por úl ti mo, un agen te más acau da la do ge ne ra un ex ce den te ma yor en

un em pa re ja mien to, y por ende ob tie ne un pago es tric ta men te ma yor que el

de su con tra par te me nos acau da lado. Mi aná li sis de equi li brio se pres ta a un

pos te rior es tu dio in te re san te de es tá ti ca com pa ra da. Mues tro que una dis -

mi nu ción en el cos to de su per vi sión o una dis mi nu ción en la tasa de in te rés

li bre de ries go me jo ra el bie nes tar de cada agen te, pero deja sin cam bios la si -

tua ción de cada prin ci pal. Esto se debe a que todo ex ce den te in cre men tal

pro ve nien te de es tos cam bios re dun da en be ne fi cio del agen te. Ade más,

di cho cambio en el cos to de su per vi sión o la tasa de in te rés li bre de ries go

au men ta el pre cio de las ac cio nes de to das las em pre sas.

La bi blio graf ìa teó ri ca de los efec tos de la su per vi sión en los con tra tos de

cré di to óp ti mos no es es ca sa. Be san ko y Ka na tas (1993) mues tran que sus ti -

tuir la fi nan cia ción ex ter na de los cré di tos ban ca rios au men ta el pre cio de las 

ac cio nes de una em pre sa en el equi li brio. El mo de lo de equi li brio par cial de

la sub sec ción I.3 tie ne un gran pa re ci do con el tra ba jo de Be san ko y Ka na tas

(1993). Re pu llo y Suá rez (2000) con si de ran un mo de lo de equi li brio com pe -

ti ti vo de las re la cio nes pres ta mis ta-pres ta ta rio en el que al gu nas em pre sas

ob tie nen  prés ta mos de los in ver sio nis tas ban ca rios y del mer ca do. Los ban -

cos dis fru tan de una ven ta ja com pa ra ti va en la su per vi sión del mer ca do.

Mues tran que un au men to en la tasa de in te rés li bre de ries go re du ce la in -

ver sión agre ga da y am plía el di fe ren cial de la tasa de in te rés. Una di fe ren cia

im por tan te en tre el mo de lo ac tual y el de Re pu llo y Suá rez (2000) es que yo

con si de ro una eco no mía en la que cada in di vi duo po see un cier to gra do de

po der de mer ca do. Incor po rar la re la ción prin ci pal-agen te en un mo de lo

de em pa re ja mien to bi la te ral es un es tu dio de re cien te in te rés. Acker berg y

Bot ti ci ni (2002) ana li zan los con tra tos en tre arren da dor y arren da ta rio du -

ran te el Re na ci mien to en la Tos ca na y mues tran que la pers pec ti va tra di cio -

nal de que los arren da ta rios con ma yor aver sión al ries go ce le bran con tra tos 
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de ren ta fija po dría re ver tir se de bi do a la na tu ra le za del em pa re ja mien to en -

dó ge no en tre arren da do res y arren da ta rios. Algu nos otros tra ba jos han

con si de ra do el em pa re ja mien to en dó ge no en tre prin ci pa les y agen tes en un

en tor no con trac tual. Bes ley y Gha tak (2005) ana li zan la cla si fi ca ción de agen -

tes mo ti va dos en em pre sas orien ta das a un ob je ti vo dado. Cha kra borty y

Ci tan na (2005) afir man que de bi do a los efec tos de la cla si fi ca ción en dó ge -

na, los in di vi duos con me nos res tric cio nes en tér mi nos de la ri que za op tan

por pro yec tos en los que los pro ble mas de in cen ti vos son más im por tan tes.

Dam y Pé rez Cas tri llo (2006) tam bién des cri ben una eco no mía for ma da por 

prin ci pa les y agen tes en pre sen cia de em pa re ja mien to bi la te ral. Von Li lien -

feld-Toal y Mook her jee (2007) con si de ran el em pa re ja mien to en tre prin ci pa les 

ho mo gé neos y agen tes he te ro gé neos, y ana li zan los efec tos dis tri bu ti vos de un

cam bio en la ley de ban ca rro ta per so nal.

En esta co yun tu ra, cabe dis cu tir las ven ta jas del jue go de em pa re ja mien to 

bi la te ral para mo de lar las re la cio nes prin ci pal-agen te. Lí neas arri ba ana licé

la evi den cia em pí ri ca que está dis po ni ble en la bi blio gra fía re la cio na da. Mi -

che lac ci y Suá rez (2004) ana li zan un mo de lo de em pa re ja mien to alea to rio

en tre ca pi ta lis tas de ries go y em pre sas para mos trar que una ma yor su per vi -

sión in du ce una ma du rez más ace le ra da de las em pre sas de re cien te crea ción

y per mi te el re ci cla je del ca pi tal in for ma do para la crea ción de nue vas em -

pre sas co mer cia les. El en fo que prin ci pal de es tos au to res es es tu diar el pa pel 

que de sem pe ña el ca pi tal in for ma do en el cre ci mien to de las em pre sas in ci -

pien tes. El mo de lo pre sen ta do en este ar tícu lo no se cen tra en nin gu no de

los as pec tos di ná mi cos de la re la ción prin ci pal-agen te. Mi ob je ti vo es ana li zar 

una re la ción úni ca en la que los mo de los de em pa re ja mien to en dó ge no sean

más fá ci les de ca rac te ri zar.

I. EL MODELO

1. Prin ci pa les y agen tes

En la eco no mía exis ten dos gru pos de agen tes, un con jun to fi ni to de prin ci -

pa les neu tra les al ries go P ={ , ... , }1 P  con el ele men to ge né ri co p y un con jun -

to fi ni to de agen tes neu tra les al ries go A ={ , ... , }1 A  con el ele men to ge né ri co 

a, en el que P A= ³ 2. Los prin ci pa les son pres ta mis tas o in ver sio nis tas y los

agen tes son pres ta ta rios o em pre sas. Los prin ci pa les son idén ti cos ex ante,

pero los agen tes di fie ren en el mon to (ve ri fi ca ble) de su do ta ción (o tipo) de

ri que za. Cada agen te a tie ne una ri que za ini cial wa Î ( , )0 1  que es un ele men -
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to de un con jun to fi ni to { }wa aÎA con w wa a> ¢ para a a> ¢. Para sim pli fi car la

ex po si ción su pon go que hay un agen te de cada tipo, pero el mo de lo se ex -

tien de tri vial men te a cual quier dis tri bu ción de tipo ge ne ral. Los mer ca dos o

eco no mías es tán de no ta dos por x = Î{ , , { } }.P A Awa a

Cada agen te (o em pre sa) tie ne un pro yec to de ta ma ño fijo 1. La ri que za

del agen te no es su fi cien te para cu brir el cos to to tal del pro yec to y, por

ende, cada agen te a ne ce si ta pe dir le un prés ta mo 1 - wa  a un prin ci pal. Cada

pro yec to ge ne ra un ren di mien to alto yH > 0 o un ren di mien to bajo y L > 0, en 

el que y y yH L: ( , ).= - Î 0 1  Se su po ne que los ren di mien tos se dis tri bu yen

in de pen dien te men te en to dos los pro yec tos. Un agen te pue de in fluir en la

pro ba bi li dad de ob te ner un ren di mien to alto por me dio de la ac ción que eli -

ge eÎ [ , ].0 1  Su pon go que la pro ba bi li dad de ob te ner un ren di mien to alto es

una fun ción li neal de la ac ción del agen te, es de cir, p e e( ) .=  En otras pa la -

bras, cada agen te eli ge di rec ta men te esta pro ba bi li dad, que no pue den ve ri -

fi car los prin ci pa les y, por tan to, no es con tra ta ble. To dos los agen tes tie nen

el mis mo cos to de ac ción Y( ) /e e= 2 2 Si un prin ci pal con vie ne en otor gar le al 

agen te el mon to re que ri do en ca li dad de prés ta mo, en ton ces po dría op tar

por su per vi sar al agen te a cam bio de un cos to y ( ) ( ) / ,e e e e m- = -0 0
2 2   que

es el mis mo para to dos los prin ci pa les.4 El pa rá me tro mÎ ( , )0 1  re pre sen ta el

cos to de su per vi sión con va lo res ma yo res que im pli can un cos to mar gi nal

me nor de su per vi sión y e0  es la ac ción del agen te o la pro ba bi li dad de un

ren di mien to ma yor del pro yec to si no se le so me te a su per vi sión. Se su po ne

que un prin ci pal pue de in du cir a un agen te a ele gir una ac ción es pe cí fi ca e al

su per vi sar lo. Por ende, e e- 0  es la su per vi sión de un pro yec to, que se su -

pone que no es con tra ta ble. Por tan to, la im po si bi li dad de ve ri fi car tan to la

ac ción ele gi da por el agen te como la op ción de su per vi sión del prin ci pal in -

du ce un pro ble ma de ries go mo ral bi la te ral en una re la ción prin ci pal-agen te.

El cos to de opor tu ni dad de otor gar un prés ta mo es la tasa de in te rés li bre de

ries go rf > 0, que tam bién es igual para to dos los prin ci pa les.

2. Empa re ja mien to y con tra tos

Una pa re ja de prin ci pal-agen te se for ma de acuer do con una re gla de em pa -

re ja mien to m: P A P AU U®  de tal ma ne ra que i) m( ) { }a aÎ P U  para cada   
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aÎ A,  ii) m( ) { }p pÎ A U  para cada p Î P, y iii) m ( )a p=  si y sólo si m( )p a=  

para to dos los ( , ) .p a Î ´P A  Las con di cio nes i) y ii) de no tan que un in di vi -

duo de un lado del mer ca do está em pa re ja do con un in di vi duo del otro lado, o

que se que da sin em pa re jar. La con di ción iii) de no ta que el em pa re ja mien to es

de “uno a uno”, es de cir, que un agen te pue de pe dir le un prés ta mo so la men te a

un prin ci pal, y que un prin ci pal pue de otor gar le un prés ta mo so la men te a un

agen te. Cuan do se for ma un em pa re ja mien to ar bi tra rio ( , )p a  el prin ci pal y el

agen te re dac tan un con tra to vin cu lan te c p a t p a t p aH L( , ) ( ( , ), ( , ))=  en el que 

tq  es pe ci fi ca la trans fe ren cia con tin gen te al es ta do que re ci be el prin ci pal en el

es ta do q Î{ , }.H L  Adviér ta se que di cho con tra to pue de in ter pre tar se como

una mez cla de deu da y ca pi tal, en la que tL es el mon to de la deu da li bre de ries -

go y t t t yH L: [ , ]= - Î 0  es el ca pi tal to tal emi ti do por el agen te. Para una pa re ja

de prin ci pal-agen te ( , )p a  for ma da se gún una re gla de em pa re ja mien to dada m,

es de cir m( ) ,a p=  y para un con tra to c p a( , ), los pa gos es pe ra dos para el agen te

y el prin ci pal es tán da dos, res pec ti va men te, por

U c p a e p a y t p a e p a y t pa H H L L( ( , )): ( , ) [ ( , )] ( ( , )) [ ( ,= - + - -1 a w
e p a

a)]
[ ( , )]

- -

2

2

V c p a e p a t e p a t
e p a e p a

p H L( ) ( )
[ ]

( , ) : ( , ) ( , )
( , ) ( , )

= + - -
-

1
0

2

2
1 1

m
r wf a- + -( ) ( )

Des cri ba mos pri me ro el con jun to de con tra tos via bles para una pa re ja de

prin ci pal-agen te ( , ).p a  La cro no lo gía del jue go de con tra ta ción es la si -

guien te: cuan do un prin ci pal p y un agen te a, es tán em pa re ja dos, el agen te

ela bo ra un con tra to c p a( , ), que debe ser acep ta ble para am bas par tes. Cada

prin ci pal p acep ta rá el con tra to si sa tis fa ce la si guien te res tric ción de ra cio -

na li dad in di vi dual para el prin ci pal.

e p a t e p a t
e p a e p a

m
rH L f( , ) ( , )

( , ) ( , )
( ) (( )

[ ]
+ - -

-
- +1

2
1 1

0
2

- ³w va P) (IRP)

en que vp ³ 0 es la uti li dad de re ser va del prin ci pal p que pue de ob te ner se de

otros em pa re ja mien tos. Ade más, cada agen te a acep ta rá un con tra to si le ga -

ran ti za un pago es pe ra do no ne ga ti vo, es de cir,5
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5 En la con tra ta ción óp ti ma, pue de su po ner se que el agen te a apor ta un mon to ve ri fi cable I wa aÎ [ , ].0
Es fá cil mos trar que la con tri bu ción óp ti ma del agen te es apor tar toda su ri que za al pro yec to. Asi mis -
mo, supon go que el agen te no tie ne ac ce so al mer ca do de cré di to for mal, en el que po dría dar en prés ta mo
par te de su ri que za a la tasa de in te rés li bre de ries go. Esto es una nor ma li za ción, y los re sul ta dos no se



e p a y t p a e p a y t p a w
e p

H H L L a( , ) [ ( , )] ( ( , )) [ ( , )]
[ ( ,

- + - - - -1
a)]2

2
0³ (IRA)

Una vez que to das las par tes han acep ta do el con tra to ofre ci do c p a( , ), el

agen te eli ge su ac ción no con tra ta ble e0  (la ac ción óp ti ma en au sen cia de su -

per vi sión) es pe ran do que el prin ci pal opte por una su per vi sión e e- 0  para

maxi mi zar su pago es pe ra do, y el prin ci pal eli ge la su per vi sión to man do en

cuen ta que el agen te es co ge ría e0  para ma xi mi zar su pago es pe ra do. Por

ende, la ac ción  y los la su per vi sión ele gi dos si mul tá nea men te ( , )e e e0 0-

de ben cons ti tuir un equi li brio de Nash del jue go de op cio nes de ac ción-su -

per vi sión, que ge ne ra las si guien tes res tric cio nes de com pa ti bi li dad de in -

cen ti vos de Nash.6

e p a e y t p a e y t p ae H H L L0 1( , ) argmax $ [ ( , )] ( $) [ ( , )]$= - + - - - w
e

a -
ì
í
ï

îï

ü
ý
ï

þï

$2

2
(ICA)

e p a e t e t
e e p a

m
re H L f( , ) arg max ( )

[ ( , )]
(= ¢ + - ¢ -

¢ -
- +¢ 1

2
1

0
2

) ( )1-
ì
í
ï

îï

ü
ý
ï

þï
wa (ICP)

Fi nal men te, la res pon sa bi li dad li mi ta da re quie re que el agen te no pue da

ha cer le una trans fe ren cia al prin ci pal que sea ma yor que el pro duc to con tin -

gen te en cual quier es ta do de la na tu ra le za.7

y t p a H Lq q q- ³ Î( , ) { , }0,     para     (LLC)

Su pon ga mos que W( , )p a  es la com bi na ción de la ac ción via ble y las trans fe -

ren cias para la pa re ja ( , ),p a  es de cir, los con tra tos que sa tis fa cen (ICA),

(ICP), (IRP), (IRA) y (LLC). Dado un em pa re ja mien to, m, su pon ga mos que C

es un vec tor ( )P A+  de con tra tos fac ti bles, uno para cada pa re ja, com pa ti ble

con m. Por tan to, ( ,m  C) de no ta una asig na ción para la eco no mía x.
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al te ran si se hace la su po si ción an te rior. Nó te se que la uti li dad es pe ra da, des pués del cos to de la ac ción
del agen te a, está dada por

e p a y w t p a e p a y w t p a
e

H a H L a L( , ) [ ( , )] ( ( , )) [ ( , )]
[

- - + - - - -1
( , )]p a 2

2
0³

lo que se re du ce a (IRA).
6 Aquí, la su po si ción de ci si va es que el prin ci pal, al su per vi sar al agen te, pue de obli gar lo a ele gir la

ac ción e.
7 En efec to, exis ten dos con jun tos de res tric cio nes de res pon sa bi li dad li mi ta da: uno para el prin ci -

pal y otro para el agen te. La res pon sa bi li dad li mi ta da del prin ci pal im pli ca que, en cual quier es ta do de
la na tu ra le za, el prin ci pal debe re ci bir una trans fe ren cia po si ti va, es de cir t p aq( , ) ³ 0 por q Î{ , }.H L
Este pago fi nal no in clu ye la con tri bu ción pre de ter mi na da 1- wa del prin ci pal. Hago caso omi so de
este con jun to de res tric cio nes por que es fá cil de mos trar que és tas no se sa tu ra rían en el óp ti mo. La res -
pon sa bi li dad li mi ta da del agen te im pli ca que no pue de te ner un pago ne ga ti vo en nin gún es ta do de la
na tu ra le za, sin in cluir su con tri bu ción pre de ter mi na da wa.



3. Los con tra tos A óp ti mos

El con tra to óp ti mo c p a*( , ) y la pro ba bi li dad de un ren di mien to alto e p* ( ,

a) para una pa re ja dada ( , ),p a  lla ma do “con tra to A óp ti mo”, se ob tie nen al

re sol ver —su je to a (ICA), (ICP), (IRP) y (LLC)— el si guien te pro ble ma de ma -

xi mi za ción.
F ( , ): max ( , ){ }( )w v V c p aa p a= (A)

en que F ( , )w va p  es la fron te ra de Pa re to para una pa re ja ( , ),p a  que re pre -

sen ta el pago má xi mo que re ci bi ría el agen te a si al prin ci pal p se le ga ran ti za

un mon to mí ni mo vp . El si guien te lema ca rac te ri za un con tra to A óp ti mo.

Le ma 1. Los con tra tos A óp ti mos tie nen las si guien tes pro pie da des: i) pa ra

va lo res ba jos de vp , só lo (IRP) se sa tu ra en el óp ti mo; el ni vel óp ti mo de

su per vi sión e p a e p a* ( *, ) ( , ) ,- =0 0  el ca pi tal óp ti mo t p a*( , ) ,= 0  y la deu -

da óp ti ma t p a yL L
*( , ) ( , ),Î 0  y ii) pa ra va lo res ele va dos de vp , tan to (IRP)

co mo (LLC) son de ter mi nan tes en la op ción óp ti ma. El ni vel óp ti mo de

su per vi sión e p a e p a* ( *, ) ( , )- >0 0 dis mi nu ye en wa  y au men ta en vp ; el

ca pi tal óp ti mo t p a y*( , ) ( , )Î 0  dis mi nu ye en wa  y au men ta en vp , y la

deu da óp ti ma t p a yL L
*( , ) .=

La res tric ción de res pon sa bi li dad li mi ta da no es efec ti va para los va lo res

ba jos de la uti li dad de re ser va del prin ci pal. Por ende, la neu tra li dad del ries -

go in du ce el re sul ta do óp ti mo. Esto es equi va len te al caso en el que la ac ción

del agen te ha bría sido con tra ta ble. Por con si guien te, la su per vi sión óp ti ma

es 0. El prin ci pal re ci be una trans fe ren cia fija en am bos es ta dos de la na tu ra -

le za, es de cir, el mon to del ca pi tal es 0. Para va lo res ele va dos de vp , las res -

tric cio nes tan to de par ti ci pa ción como de res pon sa bi li dad li mi ta da son

de ter mi nan tes, y la pro vi sión de in cen ti vos se tor na cos to sa. En dado caso,

sólo se apli can los con tra tos sub óp ti mos. Na tu ral men te, la su per vi sión y el

ca pi tal to tal dis mi nu yen con la ri que za del agen te. Con fre cuen cia, la do ta -

ción de ri que za se toma como un sus ti tu to de la ac ti tud del agen te para con

el ries go, en cuyo caso, cuan to ma yor sea la ri que za me nor será la aver sión al 

ries go. Por tan to, un agen te más acau da la do asu me un ries go ma yor al emi -

tir un ca pi tal me nor.

II. EL EQUILIBRIO DE MERCADO

En la sub sec ción I.3 ana li cé los con tra tos de in cen ti vos óp ti mos de un em pa -

re ja mien to que con sis te sólo en un prin ci pal y un agen te. En el aná li sis an te -
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rior, las so cie da des no se tra tan como par te del mer ca do de prin ci pal-

agen te. Cuan do hay mu chos prin ci pa les y mu chos agen tes los con tra tos

ana li za dos en la sec ción an te rior po drían no ser siem pre óp ti mos, ya que la

for ma ción de otras so cie da des im po ne una ex ter na li dad en los con tra tos

para una pa re ja es pe cí fi ca de prin ci pal-agen te. De este modo, mi ob je ti vo

prin ci pal es ob ser var el equi li brio del mer ca do con mu chos prin ci pa les y

agen tes. Me cen tró en dos cues tio nes cla ve aso cia das con el equi li brio de

mer ca do. El pri mer as pec to im por tan te es la na tu ra le za de los pa gos de equi -

li brio. En la sec ción an te rior, los con tra tos óp ti mos se re suel ven to man do la 

uti li dad de re ser va del prin ci pal como dada. Cuan do in te rac túan mu chos

prin ci pa les y agen tes, las op cio nes ex ter nas de un prin ci pal de pen den fun -

da men tal men te de las de más so cie da des que se es tén for man do en el mer ca -

do. Por tan to, a di fe ren cia de los mo de los prin ci pal-agen te es tán dar, la

uti li dad de re ser va del prin ci pal es en dó ge na. Tam bién ana li zo si es po si ble

cla si fi car es tos pa gos de equi li brio se gún la do ta ción de ri que za de los agen -

tes y los cos tos de su per vi sión de los prin ci pa les. En se gui da, el con tra to

óptimo en tre un prin ci pal y un agen te está in flui do por el em pa re ja mien to de

equi li brio. Por ende, qui sie ra com pa rar los con tra tos aso cia dos con dos em -

pa re ja mien tos dis tin tos en el equi li brio de mer ca do.

Las asig na cio nes del mer ca do que des cri bo aquí son en dó ge nas. Esta en -

do ge nei dad tie ne dos as pec tos. En pri mer lu gar, el con tra to fir ma do por los

prin ci pa les y los agen tes es en dó ge no. El se gun do as pec to es que el em pa re -

ja mien to en sí de be ría ser en dó ge no. Tra ta ré esta pers pec ti va de la mis ma

ma ne ra en que lo hice con la teo ría del em pa re ja mien to. Se ne ce si ta ría que

un re sul ta do ra zo na ble fue ra in mu ne a la po si bi li dad de ser blo quea do por

cual quier pa re ja de prin ci pal-agen te (así como por cual quier in di vi duo).

Con si de re mos una asig na ción ( ,m  C). Si hay una pa re ja de prin ci pal-agen te

que pue da fir mar un con tra to via ble de ma ne ra que tan to al prin ci pal como

al agen te les vaya es tric ta men te me jor con el nue vo arre glo, com pa ra do con

su si tua ción en la asig na ción ( ,m  C), en ton ces di cha asig na ción no es ra zo na -

ble. Esta idea co rres pon de a la no ción de es ta bi li dad.

De fi ni ción 1. Una asig na ción  ( ,m  C) es tá en el equi li brio de mer ca do o es ta -

ble si no exis ten nin gu na pa re ja prin ci pal-agen te ( , )p a   ni con tra to via ble 
¢ Îc p a p a( , ) ( , )W  tal que, tan to pa ra c a a( ( ), )m  co mo pa ra c p a( , ( ))m  en

C , U c p a U c a aa a( ( , )) ( ( ( ), ))¢ > m  y V c p a V c p pp p( ( , )) ( ( , ( ))).¢ > m

La de fi ni ción an te rior afir ma que si hay un con tra to via ble para una pa re -
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ja ( , )p a  que hace que los dos es tén en una po si ción es tric ta men te me jor en

com pa ra ción con la asig na ción ini cial ( ,m  C ) enton ces esta pa re ja “blo quea -

ría” la asig na ción y, por ende, la asig na ción no está en equi li brio. Aho ra su -

pon ga mos que en una asig na ción es ta ble m( ) .a p=  Por ende, no pue de ha ber

nin gún con tra to via ble para esta com bi na ción con el que pue dan blo quear el 

re sul ta do. El pro ce so de em pa re ja mien to que se des cri be aquí con sis te en un 

mer ca do cen tra li za do como el de Roth y So to ma yor (1990), y el equi li brio

de mer ca do no tie ne nin gu na pro pie dad “tipo Nash” in du ci da por in te rac -

cio nes es tra té gi cas en tre los in di vi duos. Un pla nea dor cen tral pro po ne una

asig na ción que debe ser in mu ne a las des via cio nes uni la te ra les y bi la te ra les.

Las pre fe ren cias de los in di vi duos de un lado del mer ca do por en ci ma de los

in di vi duos del otro lado se des cri ben en tér mi nos de los pa gos óp ti mos que

re dun dan en be ne fi cio de cada prin ci pal y cada agen te en los res pec ti vos

em pa re ja mien tos. Dado que los agen tes son he te ro gé neos y el he cho de que

una ri que za más alta im pli ca un pro ble ma de ries go mo ral me nos se ve ro en

la ac ción del agen te, to dos los prin ci pa les pre fie ren al agen te más acau da la -

do, lue go al se gun do agen te más acau da la do y así su ce si va men te. Esto crea

una es truc tu ra de pre fe ren cias que se pa re ce a un mo de lo de di fe ren cia ción

ver ti cal de pro duc tos. Von Li lien feld-Toal y Mook her jee (2007) mues tran

que la asig na ción es ta ble de un mer ca do for ma do por prin ci pa les y agen tes

con es tas ca rac te rís ti cas coin ci de con un equi li brio wal ra sia no de un mer ca -

do en el que el vec tor de pa gos de re ser va pue de en ten der se como el vec tor

de los pre cios wal ra sia nos y el equi li brio se de ter mi na al equi pa rar la de -

man da agre ga da a la ofer ta agre ga da. En ge ne ral, en au sen cia de ex ter na li da -

des in ter coa li cio na les, ésta es una ca rac te rís ti ca co mún de los mer ca dos de

em pa re ja mien to bi la te ral (véa se Sha pley y Shu bik, 1971).

La es ta bi li dad de una asig na ción in me dia ta men te im pli ca que to dos los

con tra tos en el equi li brio de mer ca do de ben ser óp ti mos de Pa re to (res trin -

gi dos). Por ende, todo con tra to en el equi li brio de mer ca do debe re sol ver el

pro gra ma (A ). Su pon ga mos que ua  y vp  son los pa gos a un agen te a y a un

prin ci pal p , res pec ti va men te. Por ende, en un equi li brio de mer ca do es ne -

ce sa rio que u w va a a= F ( , )( )m  y  v w vP a p= f m( , ),( )  en que f es el cua si in ver so

de F. Una pro pie dad de las asig na cio nes es ta bles es que nin gún prin ci pal

pue de ga nar más de lo que gana cual quie ra de sus con tra par tes. Es de cir, los

pa gos a to dos los prin ci pa les son igua les. El si guien te lema con fir ma esta

aser ción.
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Le ma 2. En cual quier re sul ta do es ta ble  ( ,m  C ) to dos los prin ci pa les re ci ben 

el mis mo pa go.

Este lema im pli ca una ca rac te rís ti ca im por tan te del con jun to de asig na -

cio nes es ta bles de un jue go de em pa re ja mien to bi la te ral, a sa ber, “el tra ta -

mien to igual de los igua les”. Ade más me per mi te asen tar que v vp =  para

to dos los p Î P. Esta pro pie dad ya no se ría vá li da si se con si de ra ra la he te ro -

ge nei dad en tre los prin ci pa les. To dos los prin ci pa les ho mo gé neos com pi ten 

por em pa re jar se con el me jor agen te. Esto ge ne ra un de sen la ce tipo Ber -

trand en el que el ex ce den te in cre men tal re dun da en be ne fi cio de los agen -

tes, lo que ejer ce una pre sión a la baja en el pago a cada agen te has ta lle gar a

su uti li dad de re ser va. Esto im pli ca que cada agen te re ci be su con tra to A óp -

ti mo su je to a un va lor co mún v de la uti li dad de reserva de los principales.

La siguiente proposición describe el conjunto de asignaciones estables.

Pro po si ción 1. Una asig na ción  ( ,m  C ) es es ta ble o es tá en el equi li brio de

mer ca do si y só lo si se cum plen las si guien tes tres con di cio nes: i) to dos

los prin ci pa les y to dos los agen tes es tán em pa re ja dos; ii) v wÎ [ , ( , )]0 01f

para to dos los p ,Î P  y iii) u w va a= F ( , ) pa ra to dos los aÎ A con u ua a> ¢

pa ra a a> ¢.

La pro po si ción 1i) afir ma que exis te ple no em pleo en la eco no mía. Nó te -

se que, da das la coin ci den cia del ta ma ño de los dos la dos del mer ca do y la

res tric ción de que haya un em pa re ja mien to de uno a uno en las asig na cio -

nes, en cual quier asig na ción es ta ble to dos los prin ci pa les y agen tes es tán

em pa re ja dos. De lo con tra rio, un agen te no em pa re ja do y un prin ci pal no

em pa re ja do fá cil men te pue den blo quear la asig na ción con un con tra to via -

ble que ge ne re pa gos es tric ta men te po si ti vos para am bos. La con di ción ii)

des cri be el ran go de pa gos que pue de ob te ner cada prin ci pal en el equi li brio

de mer ca do. Dado que los prin ci pa les ob tie nen el mis mo pago es pe ra do,

pue den ob te ner has ta 0, pero no más de f ( , ),w1 0  que es el pago má xi mo que 

pue de ob te ner el prin ci pal em pa re ja do con el agen te me nos acau da la do si

re ci bie ra un pago de 0. Cabe se ña lar que el agen te me nos acau da la do de ter -

mi na el pago que se hace a cada prin ci pal en una asig na ción es ta ble. Una di -

fe ren cia im por tan te en tre el en fo que ac tual y el de equi li brio com pe ti ti vo

es tán dar es la si guien te: en el en fo que del equi li brio com pe ti ti vo el con tra to

óp ti mo para un agen te se re suel ve su je to a las res tric cio nes de be ne fi cios nu -
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los de los prin ci pa les. Dado que la uti li dad de re ser va de cada prin ci pal es

en dó ge na, en una asig na ción es ta ble los prin ci pa les pue den ob te ner pa gos

es tric ta men te po si ti vos, es de cir, has ta f ( , ).w1 0  Por ende, el pago a cada

prin ci pal que co rres pon de a cada em pa re ja mien to es ta ble pue de to mar un

nú me ro in fi ni to de va lo res en un in ter va lo ce rra do del or tan te po si ti vo de la

lí nea real. Esta es una ca rac te rís ti ca pro pia de un jue go de em pa re ja mien to

bi la te ral. Exis te una asig na ción en la que v = 0, que es la peor asig na ción para 

to dos los prin ci pa les y la me jor para to dos los agen tes. Por otra par te, 

v w= f ( , )1 0  es la peor asig na ción para to dos los agen tes y la me jor para to -

dos los prin ci pa les. Por ende, el po der de pre dic ción de las asig na cio nes de

equi li brio de pen de de la asig na ción es ta ble se lec cio na da. Como se dijo lí -

neas arri ba, la pro po si ción 1iii) afir ma que cada agen te re ci be su con tra to A

óp ti mo res pec to al pago co mún que se hace a cada prin ci pal. Por ende, en

una em pre sa di ri gi da por un agen te más acau da la do, hay me nos su per vi sión

y se emi te me nos ca pi tal. Ade más, un agen te más acau da la do ob tie ne un

pago de equi li brio ma yor, ya que de otra ma ne ra este agen te, jun to con el

prin ci pal em pa re ja do con el agen te me nos acau da la do (que re ci be un pago

ma yor), pue de for mar una pa re ja blo quea do ra, lo que con tra di ce la es ta bi li -

dad de la asig na ción ini cial.

Aquí con vie ne lla mar la aten ción en las di fe ren cias en tre el mo de lo ac tual

y la con tra ta ción óp ti ma en una re la ción prin ci pal-agen te ais la da. En un

mo de lo de prin ci pal-agen te es tán dar, el prin ci pal pue de ha cer le una ofer ta

al es ti lo de “o lo to mas o lo de jas” al agen te, dado que la uti li dad de re ser va

del agen te es 0. Para una pa re ja ar bi tra ria ( , ),p a  de no mi ne mos ese con tra to

el con tra to P óp ti mo. En un con tra to P óp ti mo, el prin ci pal asu me toda la

ca pa ci dad de ne go cia ción. La com pe ten cia al es ti lo de Ber trand para los

agen tes más acau da la dos im pli ca un cam bio en la ca pa ci dad de ne go cia ción

y que el úni co con jun to de con tra tos que emer ge en el equi li brio de mer ca -

do son los con tra tos A óp ti mos, en los que la pro ba bi li dad óp ti ma de éxi to

en cada em pa re ja mien to es mu cho ma yor que en el con tra to P óp ti mo. Por

ende, la es ta bi li dad con du ce al con jun to de con tra tos más efi cien tes.8 Este

as pec to de la efi cien cia pro duc ti va es una con se cuen cia in me dia ta de un mo -

de lo de equi li brio ge ne ral de un mer ca do for ma do por prin ci pa les y agen tes. 

Ade más, ad viér ta se que el pago de equi li brio para cada prin ci pal toma va lor

en el in ter va lo [ , ( , )].0 01f w  Así que la con fi gu ra ción de pago de equi li brio

no es úni ca. Hay una asig na ción en la que to dos los prin ci pa les ob tie nen 
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vmin = 0 y un agen te con una ri que za de wa  ob tie ne u wa a= F ( , ).0  Esta es la

me jor asig na ción de equi li brio des de el pun to de vis ta de los agen tes y la peor

asig na ción para los prin ci pa les. Por otra par te, hay una asig na ción que in du ce 

pa gos de modo que v wmax = f ( , )1 0  para to dos los prin ci pa les y u wa a= F ( ,

vmax), que es la me jor asig na ción para to dos los prin ci pa les y la peor para to -

dos los agen tes. A la pri me ra la de no mi no la asig na ción de equi li brio A óp -

ti ma y a la se gun da, la asig na ción de equi li brio P óp ti ma.9

Por sim pli fi ca ción, tomé el mis mo nú me ro de prin ci pa les y agen tes en el

mer ca do. La pro po si ción an te rior pue de mo di fi car se para adap tar se a los si -

guien tes dos ca sos. Pri me ro, po dría ha ber más prin ci pa les que agen tes.

Dada la res tric ción de em pa re ja mien to de uno a uno, al gu nos prin ci pa les se

que da rán sin pa re ja y ob ten drán pa gos de 0. El lema 2 in me dia ta men te im -

pli ca que to dos los prin ci pa les de ben ob te ner 0 en el equi li brio de mer ca do,

es de cir, v = 0. Esto se debe a que si un prin ci pal em pa re ja do ob tie ne una ga -

nan cia es tric ta men te po si ti va, en ton ces un prin ci pal no em pa re ja do pue de

ofre cer le un con tra to un poco me jor al agen te em pa re ja do con el prin ci pal

que está ob te nien do una ga nan cia po si ti va y for mar una pa re ja blo quea do -

ra. Se pre sen ta un caso más rea lis ta cuan do la eco no mía está for ma da por

más agen tes que prin ci pa les. En este caso, la es ta bi li dad im pli ca ría que al gu -

nos de los agen tes de ben que dar se sin pa re ja y que la op ti ma ción del em pa -

re ja mien to de equi li brio im pli ca ría que sólo los agen tes más acau da la dos se

em pa re jan en el equi li brio de mer ca do. Den tro del con jun to em pa re ja do,

las ca rac te rís ti cas de equi li brio se pa re ce rían a las de la pro po si ción an te rior. 

Una si tua ción como ésta po dría ex pli car por qué los pres ta ta rios más res -

trin gi dos en cuan to al cré di to con fre cuen cia es tán ra cio na dos en este sen ti -

do de bi do a la com pe ten cia en el mercado crediticio.

III. ESTÁTICA COMPARATIVA

En esta sec ción es tu dio los efec tos de equi li brio ge ne ral de los cam bios en el

cos to de su per vi sión y la tasa li bre de ries go en el equi li brio de mer ca do.

Con fre cuen cia los pres ta ta rios es tán su je tos a res tric cio nes de li qui dez y,

por tan to, esto con du ce una su per vi sión sub óp ti ma de bi do a un po si ble

pro ble ma de ries go mo ral por par te de los in ver sio nis tas del mer ca do. Un
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cos to de su per vi sión me nor que re sul ta de un au men to en el va lor de m re la -

ja esas res tric cio nes y de be ría te ner un efec to fa vo ra ble en el bie nes tar. Por

otra par te, una re duc ción en la tasa li bre de ries go dis mi nu ye el cos to de

opor tu ni dad de otor gar prés ta mos. Ha bría sido in te re san te ob ser var el efec to 

de esos cam bios en los con tra tos óp ti mos si el ta ma ño del prés ta mo hu bie ra

sido va ria ble. Sin em bar go, se ob tie nen re sul ta dos in te re san tes en tér mi nos

de es tá ti ca com pa ra ti va aun con el ta ma ño del prés ta mo fijo. Hay un pun to

im por tan te del que se de be ría con si de rar an tes de rea li zar ejer ci cios com pa -

ra ti vos de este tipo. Aun que el equi li brio es úni co en el em pa re ja mien to, no

lo es en re la ción con las con fi gu ra cio nes de pa gos, ya que la pro po si ción 1

im pli ca que el pago de equi li brio a cada prin ci pal re si de en el in ter va lo 

[ , ( , )].0 01f w  Por ende, para el aná li sis que se pre sen ta a con ti nua ción es ne ce -

sa rio se lec cio nar una con fi gu ra ción de pa gos es pe cí fi ca en el in ter va lo an te -

rior. Los re sul ta dos de es tá ti ca com pa ra ti va que afir mo a con ti nua ción

co rres pon den a cada se lec ción.

Pro po si ción 2. Pa ra ca da em pa re ja mien to en un equi li brio de mer ca do: i)

tan to una re duc ción en el cos to de su per vi sión co mo una re duc ción en la

ta sa li bre de ries go au men tan el pa go a ca da agen te, pe ro el de ca da prin ci -

pal per ma ne ce sin cam bios; ii) una re duc ción en el cos to de su per vi sión

au men ta el ni vel de su per vi sión y el pre cio de las ac cio nes de la em pre sa, y 

iii) una re duc ción en la ta sa li bre de ries go re du ce la su per vi sión y au men -

ta el pre cio de las ac cio nes de la em pre sa.

Una re duc ción en el cos to de su per vi sión im pli ca que en cada em pa re ja -

mien to la su per vi sión de be ría ser ma yor. Por otra par te, una re duc ción en la

tasa li bre de ries go dis mi nu ye el cos to de opor tu ni dad de otor gar prés ta -

mos. Ambos ca sos afec tan fa vo ra ble men te la efi cien cia de una re la ción prin -

ci pal-agen te y au men tan el ex ce den te to tal de un em pa re ja mien to. Pero

todo ex ce den te in cre men tal re dun da en be ne fi cio del agen te y no del prin ci -

pal de bi do a la ca rac te rís ti ca tipo Ber trand de la com pe ten cia para los agen tes

me jo res. Por ende, el pago de un prin ci pal en el nue vo equi li brio per ma ne ce

sin cam bios. Obvia men te, un cos to de su per vi sión me nor au men ta el gra do

de su per vi sión ya que es mar gi nal men te me nos cos to so. El pre cio de las ac -

cio nes de una em pre sa es el va lor ac tual de su flu jo de efec ti vo es pe ra do, el

cual está dado por q e y t w ra a f
* [ ( ) ] /( ).= - - +1

Una re duc ción en el cos to de su per vi sión tie ne dos efec tos me dian te los
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cua les in flu ye en el pre cio de las ac cio nes. Pri me ro, au men ta la pro ba bi li dad 

del alto ren di mien to del pro yec to e. Se gun do, re du ce el ca pi tal t, con el re -

sul ta do de que el agen te tie ne prio ri dad de co bro en la pro duc ción fi nal. En

con jun to, los dos efec tos au men tan el pre cio de las ac cio nes de la em pre sa.

Por otra parte, un me nor cos to de opor tu ni dad de otor gar prés ta mos deja

me nos in cen ti vos para que un prin ci pal su per vi se a su agen te y, por ende, la

su per vi sión se re du ce. Sin em bar go, esto otor ga ma yo res de re chos de con -

trol al agen te por me dio de una re duc ción en t, lo que a su vez au men ta la

probabilidad de un mayor rendimiento. Por tanto, el precio de las acciones

se incrementa.

CONCLUSIONES

En este ar tícu lo con si de ré un mo de lo bi la te ral de em pa re ja mien to prin ci -

pal-agen te y des cri bí el con jun to de asig na cio nes es ta bles. A di fe ren cia de

los mo de los de re la cio nes prin ci pal-agen te tra di cio na les de equi li brio par -

cial, el em pa re ja mien to en tre los prin ci pa les y los agen tes ge ne ra un mo de lo

de equi li brio ge ne ral que da cuen ta de la ex ter na li dad del con tra to im pues ta

en una re la ción dada por las otras alian zas que se es tán for man do en el mer -

ca do. Mi mo de lo pue de ver se como una ge ne ra li za ción del “jue go de em pa -

re ja mien to” (as sign ment game) de Sha pley y Shu bik (1971), en el que los

com pra do res y ven de do res es tán em pa re ja dos para co mer ciar con bie nes

in di vi si bles en un mer ca do en el que los em pa re ja mien tos no es tán su je tos a

asi me trías de in for ma ción. El uso de la res tric ción de res pon sa bi li dad li mi -

ta da de be ría to mar se como una ma ne ra muy sen ci lla de tra tar los pro ble mas

de in cen ti vos. Los ha llaz gos pue den apli car se fá cil men te a va rias otras eco -

no mías for ma das por prin ci pa les y agen tes que in clu yen agen tes con aver -

sión al ries go. Como se de mues tra en De man ge, Gale y So to ma yor (1986),

el con jun to de asig na cio nes es ta bles tam bién pue de ins tru men tar se me dian -

te un me ca nis mo pa re ci do a una sub as ta as cen den te.

Su pu se que los prin ci pa les son idén ti cos. Aun que al gu nas de las con clu -

sio nes de mis aná li sis pue den ex ten der se in me dia ta men te de modo que se

apli quen a eco no mías con prin ci pa les he te ro gé neos, las ca rac te rís ti cas de los 

con tra tos que se fir man en las asig na cio nes es ta bles pue den di fe rir mar ca da -

men te de los iden ti fi ca dos en el pre sen te ar tícu lo. Por una par te, los re sul ta -

dos de que los con tra tos fir ma dos en una asig na ción es ta ble son óp ti mos y

el em pa re ja mien to en sí es efi cien te (en el sen ti do de que ma xi mi za el ex ce -
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den te to tal) tam bién son vá li dos den tro de un mar co con prin ci pa les he te ro -

gé neos. Por otra par te, no hay un modo úni co de mo de lar las di fe ren cias

en tre los prin ci pa les y los con tra tos va ria rán se gún el tipo de he te ro ge nei -

dad que se de see in tro du cir. Un mo de lo in te re san te se ría aquel en el que los

prin ci pa les son he te ro gé neos en tér mi nos de su ca pa ci dad de prés ta mo, es

de cir, al gu nos de los prin ci pa les qui zá pue dan pres tar les a más agen tes que

otros. En este caso el mer ca do está for ma do por va rias coa li cio nes, y cada

una de ellas tie ne un prin ci pal y va rios agen tes. Por ende, den tro de cada coa -

li ción ha bría una si tua ción de con tra ta ción con va rios agen tes. Si el be ne fi -

cio que re ci be el prin ci pal al ce le brar un con tra to con un agen te no de pen de

del otro agen te en la coa li ción, es de cir, no exis te nin gu na ex ter na li dad por

me dio del agen te den tro de una coa li ción dada, en ton ces to dos mis re sul ta -

dos son vá li dos. Si, por ejem plo, un prin ci pal p ce le bra un con tra to con np

agen tes, en ton ces es ne ce sa rio tra tar esa coa li ción que cons ta de np  agen tes y 

np  co pias del mis mo prin ci pal. Intro du cir ex ter na li da des en tre los agen tes

den tro de una coa li ción es una ta rea más in te re san te, aun que di fí cil. Con

fre cuen cia la ac ción ele gi da por un agen te in flu ye en los pa gos al prin ci pal y

al agen te en otro em pa re ja mien to. Un ejem plo de esto es cuan do los pro yec -

tos de la em pre sa es tán co rre la cio na dos. En este caso, no hay una ma ne ra

úni ca de de fi nir la es ta bi li dad. Se ría un in te re san te pro gra ma de in ves ti ga -

ción bus car la de fi ni ción co rrec ta del equi li brio y la des crip ción ade cua da

de las asig na cio nes es ta bles.

APÉNDICE

Con fir ma ción del le ma 1. Da do que los pa gos es pe ra dos al agen te y al prin ci pal son

es tric ta men te cón ca vos res pec to al es fuer zo, am bas res tric cio nes de com pa ti bi li -

dad de in cen ti vos (ICA) e (ICP) pue den rem pla zar se con las con di cio nes de pri mer

or den de los pro ble mas de ma xi mi za ción co mo

e p a y t p a0 ( , ) ( , )= - ( )ICA¢

e p a e p a mt p a( , ) ( , ) ( , )- =0 ( )ICP¢

Nó te se que, en con jun to, la com pa ti bi li dad de in cen ti vos y la res pon sa bi li dad li mi -

ta da en q = L dan a en ten der la res pon sa bi li dad li mi ta da en q = H, y, por tan to, se

pue de ha cer ca so omi so de es ta res tric ción en to do el pro ce so. Ade más, la res tric -

ción de par ti ci pa ción (IRP) se sa tu ra en el óp ti mo; de lo con tra rio el agen te pue de

re du cir las trans fe ren cias un po co en am bos es ta dos, el prin ci pal aún acep ta ría el
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con tra to y el agen te sal dría ga nan do. Si se sus ti tu yen e p a( , ) y e p a0 ( , ) en las ex pre -

sio nes pa ra las uti li da des es pe ra das del agen te a y del prin ci pal p , el pro ble ma de

ma xi mi za ción se re du ce a:

max [ ( , )] [ ( , )] ( , )
,t t

L L a
L

y t p a m t p a y t p a w
1

2

1

2
2 2 2- - + - - (A1)

su je to

t p a y t p a m t p a t p a r wL f a( , ) [ ( , )] [ ( , )] ( , ) ( ) ( )- + + - + -
1

2
1 12 = vp (A2)

y t p aL L- ³( , ) 0 (A3)

Po drían pre sen tar se dos ca sos. Pri me ro, la res tric ción de res pon sa bi li dad li mi ta da

no se sa tu ra en el óp ti mo. Se da el re sul ta do óp ti mo, que se ob tie ne al ma xi mi zar el

ex ce den te to tal ne to de vp . Esto im pli ca que t p aFB( , ) ,= 0  es de cir, el prin ci pal re ci -

be un pa go fi jo t p a t p aH
FB

L
FB( , ) ( , )=  en am bos es ta dos de la na tu ra le za. En el óp ti -

mo, ya que se pue de con tra tar la ac ción del agen te, hay 0 su per vi sión, es de cir, 

e p a e p a mt p aFB FB FB( , ) ( , ) ( , ) .- = =0 0  La pro ba bi li dad óp ti ma de éxi to es tá da da

por e p a yFB( , ) ,= < 1 y la res tric ción (IRP) efec ti va de ter mi na la trans fe ren cia en el

es ta do H co mo t p a v r wL
FB

p f a( , ) ( ) ( ) .= + + - >1 1 0 La res tric ción (LLC) no efec ti va

im pli ca que v y r wp L f a< - + -( ) ( ).1 1  Por en de, pa ra va lo res ba jos de vp , los con tra -

tos óp ti mos, efec ti va men te, son los idea les.

El se gun do ca so es el que (LLC) se sa tu ra en el óp ti mo. Enton ces se da el re sul ta -

do sub óp ti mo (SB). La (LLC) efec ti va de ter mi na la trans fe ren cia en el es ta do H co mo 

t p a yL
SB

L( , ) .=  Asi mis mo, el ca pi tal óp ti mo es tá da do por

t p a y t p a m t p a y r w vL f a p( , ) [ ( , )] [ ( , )] ( ) ( )- + + - + - =
1

2
1 12 (A4)

Da do que e p a e p a mt p a( , ) ( , ) ( , ),- =0  al di fe ren ciar la ex pre sión an te rior y la su -

per vi sión óp ti ma en tér mi nos de wa  y vp  se ob tie ne el le ma 1ii). ||

Con fir ma ción del le ma 2. Su pon ga mos que en una asig na ción es ta ble ( ,m C ), se

tie ne V c p p V c p pp p( ( , ( ))) ( ( , ( ))).m m> ¢ ¢¢  De mues tro que exis te un con tra to ¢ ¢c p( ,

m m( )) ( , ( ))p p pÎ ¢W  con el cual la pa re ja ( , ( ))¢p pm  blo quea la asig na ción ( ,m C ). Da -

do cual quier con tra to c t tH L= ( , ), con si de re mos el con tra to ¢ = - = - -c c t tH Le e e( , )

con e > 0 aun que muy re du ci do. Adviér ta se que las res tric cio nes de in cen ti vos per ma -

ne cen sin cam bios tan to con c co mo con ¢c . Por en de, se tie nen i) V c p pp ¢ ¢ ¢( ( , ( )))m

= - > ¢ ¢¢V c p p V c p pp p( ( , ( ))) ( ( , ( )))m e m  y ii) U c p p U c p pp pm mm m( ) ( )( ( , ( ))) ( ( , ( )))¢ ¢ ³

+ >e mmU c p pp( ) ( ( , ( ))). Esto con tra di ce la es ta bi li dad de ( ,m C ). ||

Con fir ma ción de la pro po si ción 1. Pri me ro, de mues tro que las con di cio nes i)-iii)

son con di cio nes ne ce sa rias pa ra que una asig na ción sea es ta ble. i) Supon ga mos que 
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( ,m C ) es es ta ble y que hay un agen te a que no es tá em pa re ja do; en ton ces de be ha ber 

un prin ci pal p no em pa re ja do, y los dos de ben es tar ob te nien do pa gos de 0. Con si -

de re mos el con tra to A óp ti mo c wa( , ),0  el con tra to en tre a y p en el que vp = 0.

Exis te un con tra to ¢ Îc p a p a( , ) ( , )W  tal que ¢ = -c p a c wa( , ) ( , ) ,0 e  en que U c pa ( ( ,¢

a wa)) ( , )= - >F 0 0e  y V c p ap ( ( , )) .¢ ³ >e 0 Por en de, la pa re ja ( , )p a  blo quea  ( ,m C ),

lo que es una con tra dic ción. ii) De acuer do al le ma 2, en una asig na ción es ta ble, 

v vp =   pa ra to dos los p ÎP. Su pon ga mos pri me ro que v < 0 pa ra to dos los p em pa re -

ja dos en una asig na ción es ta ble  ( ,m C ). De es te mo do a ca da prin ci pal le con vie ne

per ma ne cer sin em pa re jar se y por tan to la asig na ción es tá blo quea da por cual quier

prin ci pal in di vi dual. Aho ra su pon ga mos que v w> f( , ),1 0   en el que w1 es la ri que za 

del agen te me nos aco mo da do. Nó te se que, por la de fi ni ción de la fron te ra de Pa re -

to, u w w ua a a a= F( ), ( , )f  pa ra cual quier agen te a. Por en de, lo an te rior im pli ca que 

F F( , ) ( , ( , )w v w w1 1 1 0 0< =f  ya que F ( , )w v1  es tá es tric ta men te dis mi nu yen do en 

v. Esto no es po si ble en una asig na ción es ta ble de bi do a la res tric ción (IRA). iii) Esta

con di ción afir ma que to dos los agen tes de ben ob te ner su con tra to A óp ti mo su je to

al pa go co mún v que se ha ce a ca da prin ci pal. Argu men té que cual quier con tra to en 

una asig na ción es ta ble de be ser óp ti mo de Pa re to, es de cir, de be re sol ver (A). Nó te se 

que F ( , )w va  es tá es tric ta men te au men tan do en wa , lo que im pli ca que u wa a=F ( ,

v w v ua a) ( , )> =¢ ¢F  si a a> ¢.

Aho ra con fir mo que, efec ti va men te, cual quier asig na ción ( ,m C ) que sa tis fa ga

i)-iii) es es ta ble. Con si de re mos cual quier pa re ja em pa re ja da ( , )p a  con m. Esta se lec -

ción es po si ble gra cias a i). Evi den te men te, ( , )p a  no pue de blo quear la asig na ción

con cual quier con tra to via ble en W ( , ).p a  En efec to, no exis te nin gún con tra to en el

que p re ci ba más que v y a re ci ba más que F ( , ),w va  ya que el con tra to c p a( , ) es óp -

ti mo por iii). ||

Con fir ma ción de la pro po si ción 2. Adviér ta se que los pa gos de equi li brio sub óp -

ti mos que se ha cen al prin ci pal p y al agen te a es tán da dos res pec ti va men te por

u y t p a m t p a wa
SB SB

a= - - -
1

2

1

2
2 2 2[ ( , )] ( , )[ ] (A5)

v t p a y t p a m t p a y rp
SB SB SB

L f= - + + - +( , ) ( , ) ( , ) ( ) ([ ] [ ]
1

2
1 12 - wa) (A6)

Ade más, el pre cio de equi li brio de las ac cio nes de una em pre sa a es el va lor ac tual

del flu jo ne to de efec ti vo es pe ra do, es de cir,

q
e y t w

ra

SB SB
a

f
*

[ ]
=

- -

+1
(A7)

La di fe ren cia ción de (A4) y las tres ex pre sio nes an te rio res res pec to a m y rf  pro du -

ce los re sul ta dos de sea dos. ||
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