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ANALISIS DEL MERCADO CREDITICIO

Un enfoque de equilibrio general*

Kaniska Dam**

RESUMEN

Se analiza un modelo de contratos de incentivos en el que cada uno de los principa-
les, que poseen la misma tecnologia de supervisién que los demds, celebran contra-
tos con agentes seleccionados de entre un grupo de individuos que difieren en
cuanto a su dotacidn de riqueza. Los principales y los agentes estin emparejados
para formar sociedades y estos emparejamientos estin sujetos a problemas de ries-
go moral bilateral. Los agentes necesitan pedirles préstamos a los principales para
poder financiar sus proyectos. En equilibrio, los pagos a los principales y agentes
estan determinados enddgenamente. Los agentes més acaudalados obtienen pagos
mayores, mientras que todos los principales obtienen el mismo pago. Se analiza
también los efectos de los cambios en el costo de la supervisién y la tasa de interés
libre de riesgo en la supervisién Gptima y los precios de las acciones.

ABSTRACT

I analyse a model of incentive contracts where principals who each possesses the
same monitoring technology, contract with agents from a pool of individuals differ-
ing in their wealth endowments. Principals and agents are matched to form part-
nerships, and the matches are subject to a double-sided moral hazard problems.

* Palabras clave: emparejamiento bilateral, estabilidad, contratos éptimos. Clasificacién JEL: D82,
]33, J41. Articulo recibido el 15 de julio y aceptado el 18 de diciembre de 2009. Agradezco a Fausto
Hernandez Trillo, director de la revista, y a dos dictaminadores anénimos sus ttiles comentarios [tra-
duccién del inglés de Karina Azanza y Brian McDougall].
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Agents need to borrow from the principals to finance their projects. In equilibrium,
payoffs to the principals and agents are determined endogenously. Wealthier
agents consume higher payoffs, whereas all principals get the same payoff. I fur-
ther analyse the effects of changes in the monitoring cost and the risk-free interest
rate on the optimal monitoring and stock prices.

INTRODUCCION

Los contratos de préstamos entre prestamistas/inversionistas y prestata-
rios/empresas estan, en general, sujetos a varias imperfecciones del mer-
cado, entre las cuales las restricciones informativas desempefian un papel
importante. Una relacién de inversionista-empresa en la que la empresa
busca financiacién externa para cubrir el costo de su proyecto con frecuen-
cia estd sujeta a problemas de riesgo moral debido a la incapacidad de cele-
brar un contrato conforme a las acciones que elige el prestatario (tales como
el esfuerzo). La supervision al que los prestamistas someten a los prestata-
rios tiene por objeto aminorar este problema de riesgo moral. En realidad,
con frecuencia las empresas son financiadas por inversionistas “externos” e
“internos”. En general, los inversionistas externos no pueden supervisar a
sus prestatarios debido al alto costo de la supervisién, mientras que los in-
ternos si pueden hacerlo.' Podria surgir un posible conflicto de intereses
debido a que los externos, por una parte, buscan una supervisiéon que maxi-
mice el valor neto presente del proyecto y los internos, por su parte, optan
por una supervisién que maximice las ganancias privadas. Por consiguiente,
una supervisiéon costosa implica que un prestamista podria no comprome-
terse a una supervision especificada de antemano, lo que genera un riesgo
moral adicional en dichas relaciones principal-agente.

Este problema de riesgo moral bilateral impide la instrumentacion del re-
sultado éptimo. La teoria de la agencia tradicional (Grossman y Hart, 1983)
analiza contratos de préstamos 6ptimos desde una perspectiva de equilibrio
parcial en el que se trata a la pareja de prestamista-prestatario como una en-
tidad aislada. En este enfoque, la utilidad de reserva del principal o el agente
se toma como dada exégenamente. Pero en un mercado en el que interac-
tian muchos principales y agentes, la utilidad de reserva de cualquier indivi-

1 En este articulo no analizo contratos de préstamos en presencia de ambos tipos de inversionistas,
sino que modelo una relacién entre un inversionista interno y una empresa, suponiendo que los actores
externos son pasivos.
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duo se torna endégena. Por tanto, este modelo requiere un enfoque de equi-
librio general. El principal objetivo de este articulo es proponer un marco
de trabajo util para analizar un modelo de equilibrio general en un mercado de
prestamista-prestatario.

Considero un mercado con un nimero finito de principales neutrales al
riesgo (1nversionistas o prestamistas) y agentes (empresas o prestatarios)
que estin unidos para formar sociedades. Cada agente tiene un proyecto
cuya consecucidn cuesta un délar. Los agentes se diferencian en cuanto a su
dotacién de riqueza. Ningtn agente tiene suficiente riqueza para cubrir el
costo del proyecto, por lo que depende de la financiacién externa. Los prin-
cipales pueden prestarle dinero solamente a un agente, por lo cual reciben
transferencias contingentes al estado (o pagos de intereses).” Después de ob-
tener un préstamo de su financiero, cada agente elige una accién no verificable
(por ejemplo, el esfuerzo) que determina la probabilidad de que el proyecto
tenga éxito. La neutralidad del riesgo, junto con una restriccion de respon-
sabilidad limitada (riqueza final no negativa), genera un problema de riesgo
moral en la accidn que elige el agente. Cada principal puede optar por super-
visar a su agente para aminorar el problema de riesgo moral. La supervision
es costosa, por lo que ningin principal es capaz de comprometerse de an-
temano con una supervision especifica. Doy por hecho que todos los prin-
cipales son idénticos en cuanto al costo de la supervision. Esto induce un
problema adicional de riesgo moral en la eleccién de la supervision. El enfo-
que del equilibrio general del mercado se trata en un juego de empareja-
miento bilateral entre principales y agentes.” Una asignacién del mercado es
una regla de emparejamiento (que especifica el emparejamiento de un agen-
te a un principal) y un vector de contratos viables, uno para cada pareja. Mi
concepto de equilibrio es la estabilidad, que significa que ningtin individuo
ni pareja de principal-agente pueden mejorar sus pagos mediante otros arre-
glos. Este enfoque de modelaje endogeniza la utilidad de reserva del principal,
por lo que el emparejamiento de equilibrio y los contratos determinados si-
multdneamente (y, por consiguiente, los pagos) también son enddgenos.

2 Con frecuencia, los acuerdos plasmados en los contratos financieros no permiten que un inversio-
nista invierta mis que en un cierto niimero de empresas. Estas normas predominan en las empresas de
capitales de riesgo. La idea detrds de esta suposicién es la siguiente: la supervisién es costosa, por lo que
el inversionista podria no ser capaz de supervisar eficazmente més de una empresa. Por otra parte, los
contratos de préstamos con frecuencia son exclusivos en el sentido de que un principal o agente no pue-
de formar parte de varias relaciones comerciales. Véase las consecuencias de los contratos no exclusivos

en un modelo principal-agente en Kahn y Mookherjee (1998).
3 Véase en Roth y Sotomayor (1990) un andlisis extenso de los mercados de emparejamiento bilateral.
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Primero, muestro que todos los principales, al ser idénticos, obtienen los
mismos pagos. Las diferencias en la dotacién de riqueza de los agentes im-
plican diferencias en la responsabilidad, en el sentido de que para un agente
que cuente con mayores recursos el riesgo moral de la accién del agente es
menos severo. Por tanto, los principales compiten entre si para lograr empa-
rejarse con el agente mds acaudalado. Esta competencia es del tipo Bertrand,
en la que todos los agentes, excepto el menos acaudalado, se apropian de to-
dos los excedentes incrementales de la relacién principal-agente. Después,
demuestro que todos los agentes reciben contratos que son los mejores para
ellos. Por dltimo, un agente mdis acaudalado genera un excedente mayor en
un emparejamiento, y por ende obtiene un pago estrictamente mayor que el
de su contraparte menos acaudalado. Mi anilisis de equilibrio se presta a un
posterior estudio interesante de estitica comparada. Muestro que una dis-
minucién en el costo de supervision o una disminucién en la tasa de interés
libre de riesgo mejora el bienestar de cada agente, pero deja sin cambios la si-
tuacién de cada principal. Esto se debe a que todo excedente incremental
proveniente de estos cambios redunda en beneficio del agente. Ademds,
dicho cambio en el costo de supervision o la tasa de interés libre de riesgo
aumenta el precio de las acciones de todas las empresas.

La bibliografia tedrica de los efectos de la supervisién en los contratos de
crédito 6ptimos no es escasa. Besanko y Kanatas (1993) muestran que susti-
tuir la financiacién externa de los créditos bancarios aumenta el precio de las
acciones de una empresa en el equilibrio. El modelo de equilibrio parcial de
la subseccién 1.3 tiene un gran parecido con el trabajo de Besanko y Kanatas
(1993). Repullo y Suirez (2000) consideran un modelo de equilibrio compe-
titivo de las relaciones prestamista-prestatario en el que algunas empresas
obtienen préstamos de los inversionistas bancarios y del mercado. Los ban-
cos disfrutan de una ventaja comparativa en la supervisiéon del mercado.
Muestran que un aumento en la tasa de interés libre de riesgo reduce la in-
version agregada y amplia el diferencial de la tasa de interés. Una diferencia
importante entre el modelo actual y el de Repullo y Sudrez (2000) es que yo
considero una economia en la que cada individuo posee un cierto grado de
poder de mercado. Incorporar la relacidn principal-agente en un modelo
de emparejamiento bilateral es un estudio de reciente interés. Ackerberg y
Botticini (2002) analizan los contratos entre arrendador y arrendatario du-
rante el Renacimiento en la Toscana y muestran que la perspectiva tradicio-
nal de que los arrendatarios con mayor aversion al riesgo celebran contratos
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de renta fija podria revertirse debido a la naturaleza del emparejamiento en-
dégeno entre arrendadores y arrendatarios. Algunos otros trabajos han
considerado el emparejamiento endégeno entre principales y agentes en un
entorno contractual. Besley y Ghatak (2005) analizan la clasificacién de agen-
tes motivados en empresas orientadas a un objetivo dado. Chakraborty y
Citanna (2005) afirman que debido a los efectos de la clasificacién endége-
na, los individuos con menos restricciones en términos de la riqueza optan
por proyectos en los que los problemas de incentivos son mds importantes.
Dam y Pérez Castrillo (2006) también describen una economia formada por
principales y agentes en presencia de emparejamiento bilateral. Von Lilien-
feld-Toal y Mookherjee (2007) consideran el emparejamiento entre principales
homogéneos y agentes heterogéneos, y analizan los efectos distributivos de un
cambio en la ley de bancarrota personal.

En esta coyuntura, cabe discutir las ventajas del juego de emparejamiento
bilateral para modelar las relaciones principal-agente. Lineas arriba analicé
la evidencia empirica que estd disponible en la bibliografia relacionada. Mi-
chelacci y Sudrez (2004) analizan un modelo de emparejamiento aleatorio
entre capitalistas de riesgo y empresas para mostrar que una mayor supervi-
si6n induce una madurez mds acelerada de las empresas de reciente creacién
y permite el reciclaje del capital informado para la creacién de nuevas em-
presas comerciales. El enfoque principal de estos autores es estudiar el papel
que desempeiia el capital informado en el crecimiento de las empresas inci-
pientes. El modelo presentado en este articulo no se centra en ninguno de
los aspectos dindmicos de la relacién principal-agente. Mi objetivo es analizar
una relacién tnica en la que los modelos de emparejamiento enddgeno sean
mis ficiles de caracterizar.

[. EL MODELO

1. Principales y agentes

En la economia existen dos grupos de agentes, un conjunto finito de princi-
pales neutrales al riesgo P ={1, ..., P}con el elemento genéricop y un conjun-
to finito de agentes neutrales al riesgo A ={1, ..., A} con el elemento genérico
a,enel que P =A > 2. Los principales son prestamistas o inversionistas y los
agentes son prestatarios o empresas. Los principales son idénticos ex ante,
pero los agentes difieren en el monto (verificable) de su dotacién (o tipo) de
riqueza. Cada agente 4 tiene una riqueza inicial w, € (0, 1) que es un elemen-
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to de un conjunto finito{w,_},_, con w,>w, paraa>a'. Para simplificar la
exposicion supongo que hay un agente de cada tipo, pero el modelo se ex-
tiende trivialmente a cualquier distribucién de tipo general. Los mercados o
economias estin denotados por & ={P, A, {w_},_A}-

Cada agente (o empresa) tiene un proyecto de tamaiio fijo 1. La riqueza
del agente no es suficiente para cubrir el costo total del proyecto y, por
ende, cada agente a necesita pedirle un préstamo1 — w, a un principal. Cada
proyecto genera un rendimiento alto y,;>0 o un rendimiento bajoy,; >0,en
el que y:=y,—y,€(0,1).Se supone que los rendimientos se distribuyen
independientemente en todos los proyectos. Un agente puede influir en la
probabilidad de obtener un rendimiento alto por medio de la accién que eli-
gee € [0,1].Supongo que la probabilidad de obtener un rendimiento alto es
una funcidn lineal de la accidn del agente, es decir, p (¢) =e. En otras pala-
bras, cada agente elige directamente esta probabilidad, que no pueden veri-
ficar los principales y, por tanto, no es contratable. Todos los agentes tienen
el mismo costo de accién ¥(e) =e?/2 Siun principal conviene en otorgarle al
agente el monto requerido en calidad de préstamo, entonces podria optar
por supervisar al agente a cambio de un costo y (e —e,) =(e —e,)*/2m, que
es el mismo para todos los principales.* El pardmetrom € (0,1) representa el
costo de supervisién con valores mayores que implican un costo marginal
menor de supervisién y e, es la accién del agente o la probabilidad de un
rendimiento mayor del proyecto si no se le somete a supervisién. Se supone
que un principal puede inducir a un agente a elegir una accién especificae al
supervisarlo. Por ende, e —¢, es la supervisién de un proyecto, que se su-
pone que no es contratable. Por tanto, la imposibilidad de verificar tanto la
accién elegida por el agente como la opcidn de supervision del principal in-
duce un problema de riesgo moral bilateral en una relacién principal-agente.
El costo de oportunidad de otorgar un préstamo es la tasa de interés libre de
riesgo 7, >0, que también es igual para todos los principales.

2. Emparejamiento y contratos

Una pareja de principal-agente se forma de acuerdo con una regla de empa-
rejamiento w: PUA — PU A de tal manera que i) p(a) e PU{a} para cada

4Todos los resultados del modelo pasan, al menos cualitativamente, si las funciones W () y w(-)
son incrementales y convexas. La seleccién de las formas funcionales particulares es para obtener solu-
ciones de forma cerrada.
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ac A, n)u(p)e AU{p}paracadap e P,y ui)u(a)=p siy sélosip(p)=a
para todos los (p, a) € Px A. Las condiciones 7) y i) denotan que un indivi-
duo de un lado del mercado estd emparejado con un individuo del otro lado, o
que se queda sin emparejar. La condicién izz) denota que el emparejamiento es
de “uno auno”, es decir, que un agente puede pedirle un préstamo solamente a
un principal, y que un principal puede otorgarle un préstamo solamente a un
agente. Cuando se forma un emparejamiento arbitrario (p, ) el principal y el
agente redactan un contrato vinculante ¢(p, a) =(ty(p, a), t,(p,a)) en el que
to especifica la transferencia contingente al estado que recibe el principal en el
estado 0 e{H, L}. Adviértase que dicho contrato puede interpretarse como
una mezcla de deuday capital, en la que ¢, es el monto de la deuda libre de ries-
goyt:=ty—t,€[0,y]es el capital total emitido por el agente. Para una pareja
de principal-agente (p, a) formada segtin una regla de emparejamiento dada p,
es decirp(a)=p,y paraun contrato c(p, a), los pagos esperados para el agente
y el principal estin dados, respectivamente, por

[e(p,a)]?

Ua(C(P’ﬂ))ize(P:ﬂ)[yH_tH(P:ﬂ)]+ (1—€(P’ﬂ))[yL_tL(Pad)]— Wy — 2

le(p,a) - eo(p,a)])’

2m

V,(c(p,a)):=e(p,a)ty+ (1-e(p,a))t, - =+ ) (1-w,)
Describamos primero el conjunto de contratos viables para una pareja de
principal-agente (p, a). La cronologia del juego de contratacion es la si-
guiente: cuando un principal p y un agente 4, estan emparejados, el agente
elabora un contrato c(p, a), que debe ser aceptable para ambas partes. Cada
principal p aceptard el contrato si satisface la siguiente restriccién de racio-
nalidad individual para el principal.

[e (p,a)-eo(p,a)])

2m

e(p,a)ty+ (—e(p,a))t; — —(+7rp) (-w,) > vp (IRP)
en que v, > 0es lautilidad de reserva del principal p que puede obtenerse de
otros emparejamientos. Ademds, cada agente a aceptard un contrato si le ga-
rantiza un pago esperado no negativo, es decir,’

5 En la contratacién 6ptima, puede suponerse que el agente # aporta un monto verificable 7, € [0, w,].
Es facil mostrar que la contribucién éptima del agente es aportar toda su riqueza al proyecto. Asimis-
mo, supongo que el agente no tiene acceso al mercado de crédito formal, en el que podria dar en préstamo
parte de suriqueza ala tasa de interés libre de riesgo. Esto es una normalizacidn, y los resultados no se
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e(P,ﬂ)[yH*tH(P’ﬂ)]JF(1*e(Puﬂ))[yL*tL(Pad)]*wa 0 (IRA)

el |

2
Una vez que todas las partes han aceptado el contrato ofrecido ¢(p, a), el
agente elige su accién no contratable e, (la accién ptima en ausencia de su-
pervisién) esperando que el principal opte por una supervision e —e, para
maximizar su pago esperado, y el principal elige la supervisién tomando en
cuenta que el agente escogeria e, para maximizar su pago esperado. Por
ende, la accién y los la supervisién elegidos simultdneamente (e,, e —e,)
deben constituir un equilibrio de Nash del juego de opciones de accidén-su-
pervision, que genera las siguientes restricciones de compatibilidad de in-
centivos de Nash.*

2
eq(p,a) = argmax, {é[nyH(P, al+1-e)lyL—tr(p,a)]- ’waez} (1ca)

[e'—eo(p,a)
2m

e(p,a)—argmaxer{e'tH+ (1-e")t - -1+ rf)(l—wa)} (ICP)

Finalmente, la responsabilidad limitada requiere que el agente no pueda
hacerle una transferencia al principal que sea mayor que el producto contin-
gente en cualquier estado de la naturaleza.”

yeitﬁ(p’ﬂ)zoa para GE{H,L} (LLC)

Supongamos que Q(p, a) es la combinacidn de la accién viable y las transfe-
rencias para la pareja (p, a), es decir, los contratos que satisfacen (ICA),
(ICP), (IRP), (IRA) y (LLC). Dado un emparejamiento, u, supongamos que €
es un vector (P + A) de contratos factibles, uno para cada pareja, compatible
con . Por tanto, (K, @) denota una asignacién para la economia €.

alteran si se hace la suposicién anterior. Nétese que la utilidad esperada, después del costo de la accién
del agente a, estd dada por
2
le(®,a)]
e(p,a)lyp=wa—taPp,a)l+ (I-e(p,a) [y -w,~tLp,a)l - ————=20
lo que se reduce a (IRA).

6 Aqui, la suposicién decisiva es que el principal, al supervisar al agente, puede obligarlo a elegir la
acciéne.

7 En efecto, existen dos conjuntos de restricciones de responsabilidad limitada: uno para el princi-
pal y otro para el agente. La responsabilidad limitada del principal implica que, en cualquier estado de
la naturaleza, el principal debe recibir una transferencia positiva, es decir tg(p, a) >0 por 6 e{H, L}.
Este pago final no incluye la contribucién predeterminada 1— w,, del principal. Hago caso omiso de
este conjunto de restricciones porque es facil demostrar que éstas no se saturarfan en el 6ptimo. La res-
ponsabilidad limitada del agente implica que no puede tener un pago negativo en ningin estado de la
naturaleza, sin incluir su contribucién predeterminada w,,.
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3. Los contratos A optimos

El contrato éptimo ¢*(p, a) y la probabilidad de un rendimiento altoe* (p,
a) para una pareja dada (p, a),llamado “contrato A 6ptimo”, se obtienen al
resolver —sujeto a (ICA), (ICP), (IRP) y (LLC)— el siguiente problema de ma-
ximizacién.

® (w,,v,):=max{V,(c(p, 2))} (4)
en que® (w,, v,)es la frontera de Pareto para una pareja (p, «), que repre-
senta el pago maximo que recibirfa el agente a si al principal p se le garantiza
un monto minimo v,. El siguiente lema caracteriza un contrato A ptimo.

Lema 1. Los contratos A 6ptimos tienen las siguientes propiedades: ) para
valores bajos de v,,, s6lo (IRP) se satura en el 6ptimo; el nivel 6ptimo de
supervisidne* (p, a)—es(p, a)=0,el capital 6ptimo t*(p, a) =0,y la deu-
da optima ¢} (p, a)€ (0, y,), y #) para valores elevados de v, , tanto (IRP)
como (LLC) son determinantes en la opcién éptima. El nivel 6ptimo de
supervision e* (p, a) —eg(p, a)>0 disminuye en w, y aumenta en v, ; el
capital 6ptimo t*(p, a)€ (0, y) disminuye en w, y aumenta en v,, y la
deuda 6ptima 5 (p,a)=y,.

La restriccion de responsabilidad limitada no es efectiva para los valores
bajos de la utilidad de reserva del principal. Por ende, la neutralidad del ries-
go induce el resultado éptimo. Esto es equivalente al caso en el que la accién
del agente habria sido contratable. Por consiguiente, la supervisién 6ptima
es 0. El principal recibe una transferencia fija en ambos estados de la natura-
leza, es decir, el monto del capital es 0. Para valores elevados de Uy, las res-
tricciones tanto de participacién como de responsabilidad limitada son
determinantes, y la provisién de incentivos se torna costosa. En dado caso,
s6lo se aplican los contratos subéptimos. Naturalmente, la supervisién y el
capital total disminuyen con la riqueza del agente. Con frecuencia, la dota-
ci6én de riqueza se toma como un sustituto de la actitud del agente para con
el riesgo, en cuyo caso, cuanto mayor sea la riqueza menor serd la aversién al
riesgo. Por tanto, un agente mds acaudalado asume un riesgo mayor al emi-
tir un capital menor.

I1. EL EQUILIBRIO DE MERCADO

Enlasubseccién 1.3 analicé los contratos de incentivos dptimos de un empa-
rejamiento que consiste s6lo en un principal y un agente. En el anilisis ante-
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rior, las sociedades no se tratan como parte del mercado de principal-
agente. Cuando hay muchos principales y muchos agentes los contratos
analizados en la seccién anterior podrian no ser siempre 6ptimos, ya que la
formacién de otras sociedades impone una externalidad en los contratos
para una pareja especifica de principal-agente. De este modo, mi objetivo
principal es observar el equilibrio del mercado con muchos principales y
agentes. Me centré en dos cuestiones clave asociadas con el equilibrio de
mercado. El primer aspecto importante es la naturaleza de los pagos de equi-
librio. En la seccidn anterior, los contratos dptimos se resuelven tomando la
utilidad de reserva del principal como dada. Cuando interactiian muchos
principales y agentes, las opciones externas de un principal dependen fun-
damentalmente de las demds sociedades que se estén formando en el merca-
do. Por tanto, a diferencia de los modelos principal-agente estindar, la
utilidad de reserva del principal es endégena. También analizo si es posible
clasificar estos pagos de equilibrio segtin la dotacidn de riqueza de los agen-
tes y los costos de supervisién de los principales. En seguida, el contrato
Sptimo entre un principal y un agente estd influido por el emparejamiento de
equilibrio. Por ende, quisiera comparar los contratos asociados con dos em-
parejamientos distintos en el equilibrio de mercado.

Las asignaciones del mercado que describo aqui son endégenas. Esta en-
dogeneidad tiene dos aspectos. En primer lugar, el contrato firmado por los
principales y los agentes es endégeno. El segundo aspecto es que el empare-
jamiento en si deberia ser enddgeno. Trataré esta perspectiva de la misma
manera en que lo hice con la teoria del emparejamiento. Se necesitaria que
un resultado razonable fuera inmune a la posibilidad de ser bloqueado por
cualquier pareja de principal-agente (asi como por cualquier individuo).
Consideremos una asignacién (p, €). Si hay una pareja de principal-agente
que pueda firmar un contrato viable de manera que tanto al principal como
al agente les vaya estrictamente mejor con el nuevo arreglo, comparado con
su situacion en la asignacién (u, €), entonces dicha asignacién no es razona-
ble. Esta idea corresponde a la nocién de estabilidad.

Definicion 1. Una asignacion (p, €) esta en el equilibrio de mercado o esta-
ble si no existen ninguna pareja principal-agente (p, 4) ni contrato viable
c'(p,a)eQ(p,a)tal que, tanto para c(u(a), a) como para c(p, p(a)) en
¢, U, (c'(p,a))>U, (c(1(a)a))y V,(c'(p,a)>V,(c(p,n@)))

La definicién anterior afirma que si hay un contrato viable para una pare-
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ja(p, a) que hace que los dos estén en una posicién estrictamente mejor en
comparacion con la asignacién inicial (u, €) entonces esta pareja “bloquea-
ria” la asignacién y, por ende, la asignacién no estd en equilibrio. Ahora su-
pongamos que en una asignacion estable u(a) =p. Por ende, no puede haber
ningln contrato viable para esta combinacién con el que puedan bloquear el
resultado. El proceso de emparejamiento que se describe aqui consiste en un
mercado centralizado como el de Roth y Sotomayor (1990), y el equilibrio
de mercado no tiene ninguna propiedad “tipo Nash” inducida por interac-
ciones estratégicas entre los individuos. Un planeador central propone una
asignacién que debe ser inmune a las desviaciones unilaterales y bilaterales.
Las preferencias de los individuos de un lado del mercado por encima de los
individuos del otro lado se describen en términos de los pagos 6ptimos que
redundan en beneficio de cada principal y cada agente en los respectivos
emparejamientos. Dado que los agentes son heterogéneos y el hecho de que
una riqueza mds alta implica un problema de riesgo moral menos severo en
la accién del agente, todos los principales prefieren al agente més acaudala-
do, luego al segundo agente mis acaudalado y asi sucesivamente. Esto crea
una estructura de preferencias que se parece a un modelo de diferenciacién
vertical de productos. Von Lilienfeld-Toal y Mookherjee (2007) muestran
que la asignacion estable de un mercado formado por principales y agentes
con estas caracteristicas coincide con un equilibrio walrasiano de un merca-
do en el que el vector de pagos de reserva puede entenderse como el vector
de los precios walrasianos y el equilibrio se determina al equiparar la de-
manda agregada a la oferta agregada. En general, en ausencia de externalida-
des intercoalicionales, ésta es una caracteristica comtn de los mercados de
emparejamiento bilateral (véase Shapley y Shubik, 1971).

La estabilidad de una asignacién inmediatamente implica que todos los
contratos en el equilibrio de mercado deben ser 6ptimos de Pareto (restrin-
gidos). Por ende, todo contrato en el equilibrio de mercado debe resolver el
programa (.«7). Supongamos que #, y v, son los pagos a un agente 4 y a un
principal p, respectivamente. Por ende, en un equilibrio de mercado es ne-
cesario que #,=® (w,, v, ()7 Vp =0 (w,, v, (,))en qued es el cuasi inverso
de ®. Una propiedad de las asignaciones estables es que ningtin principal
puede ganar més de lo que gana cualquiera de sus contrapartes. Es decir, los
pagos a todos los principales son iguales. El siguiente lema confirma esta
asercion.
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Lema 2. En cualquier resultado estable (i, @) todos los principales reciben
el mismo pago.

Este lema implica una caracteristica importante del conjunto de asigna-
ciones estables de un juego de emparejamiento bilateral, a saber, “el trata-
miento igual de los iguales”. Ademds me permite asentar que v, =v para
todos losp € P.Esta propiedad ya no serfa vélida si se considerara la hetero-
geneidad entre los principales. Todos los principales homogéneos compiten
por emparejarse con el mejor agente. Esto genera un desenlace tipo Ber-
trand en el que el excedente incremental redunda en beneficio de los agen-
tes, lo que ejerce una presién a la baja en el pago a cada agente hasta llegar a
suutilidad de reserva. Esto implica que cada agente recibe su contrato A 6p-
timo sujeto a un valor comin v de la utilidad de reserva de los principales.
La siguiente proposicion describe el conjunto de asignaciones estables.

Proposicion 1. Una asignacién (u, ) es estable o estd en el equilibrio de
mercado siy s6lo si se cumplen las siguientes tres condiciones: z) todos
los principales y todos los agentes estin emparejados; iz) v € [0,¢ (w,, 0)]
paratodoslosp e P,y i) u, =® (w,, v)paratodoslosaec Aconu,>u,
paraa>a'.

La proposicién 17) afirma que existe pleno empleo en la economia. Néte-
se que, dadas la coincidencia del tamafio de los dos lados del mercado y la
restriccién de que haya un emparejamiento de uno a uno en las asignacio-
nes, en cualquier asignacion estable todos los principales y agentes estin
emparejados. De lo contrario, un agente no emparejado y un principal no
emparejado ficilmente pueden bloquear la asignacién con un contrato via-
ble que genere pagos estrictamente positivos para ambos. La condicién iz)
describe el rango de pagos que puede obtener cada principal en el equilibrio
de mercado. Dado que los principales obtienen el mismo pago esperado,
pueden obtener hasta 0, pero no mas de ¢ (w,, 0), que es el pago méximo que
puede obtener el principal emparejado con el agente menos acaudalado si
recibiera un pago de 0. Cabe sefalar que el agente menos acaudalado deter-
mina el pago que se hace a cada principal en una asignacion estable. Una di-
ferencia importante entre el enfoque actual y el de equilibrio competitivo
estandar es la siguiente: en el enfoque del equilibrio competitivo el contrato
Sptimo para un agente se resuelve sujeto a las restricciones de beneficios nu-
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los de los principales. Dado que la utilidad de reserva de cada principal es
enddgena, en una asignacion estable los principales pueden obtener pagos
estrictamente positivos, es decir, hasta ¢ (w,,0). Por ende, el pago a cada
principal que corresponde a cada emparejamiento estable puede tomar un
ndmero infinito de valores en un intervalo cerrado del ortante positivo de la
linea real. Esta es una caracteristica propia de un juego de emparejamiento
bilateral. Existe una asignacién en la que v =0, que es la peor asignacién para
todos los principales y la mejor para todos los agentes. Por otra parte,
v =¢(w,,0)es la peor asignacién para todos los agentes y la mejor para to-
dos los principales. Por ende, el poder de prediccidon de las asignaciones de
equilibrio depende de la asignacion estable seleccionada. Como se dijo li-
neas arriba, la proposicién 1i:7) afirma que cada agente recibe su contrato A
Sptimo respecto al pago comun que se hace a cada principal. Por ende, en
una empresa dirigida por un agente mds acaudalado, hay menos supervisién
y se emite menos capital. Ademds, un agente mds acaudalado obtiene un
pago de equilibrio mayor, ya que de otra manera este agente, junto con el
principal emparejado con el agente menos acaudalado (que recibe un pago
mayor), puede formar una pareja bloqueadora, lo que contradice la estabili-
dad de la asignacién inicial.

Aqui conviene llamar la atencién en las diferencias entre el modelo actual
y la contratacién Optima en una relacién principal-agente aislada. En un
modelo de principal-agente estindar, el principal puede hacerle una oferta
al estilo de “o lo tomas o lo dejas” al agente, dado que la utilidad de reserva
del agente es 0. Para una pareja arbitraria (p, 4), denominemos ese contrato
el contrato P éptimo. En un contrato P éptimo, el principal asume toda la
capacidad de negociacién. La competencia al estilo de Bertrand para los
agentes més acaudalados implica un cambio en la capacidad de negociacién
y que el tinico conjunto de contratos que emerge en el equilibrio de merca-
do son los contratos A éptimos, en los que la probabilidad ptima de éxito
en cada emparejamiento es mucho mayor que en el contrato P ptimo. Por
ende, la estabilidad conduce al conjunto de contratos mds eficientes.® Este
aspecto de la eficiencia productiva es una consecuencia inmediata de un mo-
delo de equilibrio general de un mercado formado por principales y agentes.
Ademds, adviértase que el pago de equilibrio para cada principal toma valor
en el intervalo [0,¢ (w,, 0)]. Asi que la configuracién de pago de equilibrio
no es dnica. Hay una asignacion en la que todos los principales obtienen

8 Véase en Dam y Pérez Castrillo (2006) un anélisis pormenorizado de la eficiencia.
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v, . =0y un agente con una riqueza de w, obtiene #, =® (w,_, 0). Esta es la
mejor asignacién de equilibrio desde el punto de vista de los agentes y la peor
asignacion para los principales. Por otra parte, hay una asignacion que induce
pagos de modo que v, =¢(w,,0) para todos los principales y u,=® (w,,

V,,..)> que es la mejor asignacion para todos los principales y la peor para to-

mae)
dos los agentes. A la primera la denomino la asignacién de equilibrio A 6p-
tima y a la segunda, la asignacién de equilibrio P éptima.’

Por simplificacién, tomé el mismo nimero de principales y agentes en el
mercado. La proposicidn anterior puede modificarse para adaptarse a los si-
guientes dos casos. Primero, podria haber mds principales que agentes.
Dada la restriccién de emparejamiento de uno a uno, algunos principales se
quedardn sin pareja y obtendrin pagos de 0. El lema 2 inmediatamente im-
plica que todos los principales deben obtener 0 en el equilibrio de mercado,
es decir, v =0.Esto se debe a que si un principal emparejado obtiene una ga-
nancia estrictamente positiva, entonces un principal no emparejado puede
ofrecerle un contrato un poco mejor al agente emparejado con el principal
que estd obteniendo una ganancia positiva y formar una pareja bloqueado-
ra. Se presenta un caso mds realista cuando la economia estd formada por
mds agentes que principales. En este caso, la estabilidad implicaria que algu-
nos de los agentes deben quedarse sin pareja y que la optimacién del empa-
rejamiento de equilibrio implicaria que sélo los agentes mas acaudalados se
emparejan en el equilibrio de mercado. Dentro del conjunto emparejado,
las caracteristicas de equilibrio se parecerian alas de la proposicidn anterior.
Una situacién como ésta podria explicar por qué los prestatarios mds res-
tringidos en cuanto al crédito con frecuencia estdn racionados en este senti-
do debido a la competencia en el mercado crediticio.

[11. ESTATICA COMPARATIVA

En esta seccién estudio los efectos de equilibrio general de los cambios en el
costo de supervision y la tasa libre de riesgo en el equilibrio de mercado.
Con frecuencia los prestatarios estin sujetos a restricciones de liquidez y,
por tanto, esto conduce una supervisién suboptima debido a un posible
problema de riesgo moral por parte de los inversionistas del mercado. Un

9 No se deben confundir los contratos éptimos con las asignaciones 6ptimas. Todos los contratos
que constituyen una asignacién de equilibrio son contratos A éptimos, independientemente de si la
asignacién es P o A 6ptima.
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costo de supervisién menor que resulta de un aumento en el valor dem rela-
ja esas restricciones y deberia tener un efecto favorable en el bienestar. Por
otra parte, una reduccién en la tasa libre de riesgo disminuye el costo de
oportunidad de otorgar préstamos. Habria sido interesante observar el efecto
de esos cambios en los contratos 6ptimos si el tamano del préstamo hubiera
sido variable. Sin embargo, se obtienen resultados interesantes en términos
de estdtica comparativa aun con el tamafio del préstamo fijo. Hay un punto
importante del que se deberia considerar antes de realizar ejercicios compa-
rativos de este tipo. Aunque el equilibrio es tinico en el emparejamiento, no
lo es en relacién con las configuraciones de pagos, ya que la proposicién 1
implica que el pago de equilibrio a cada principal reside en el intervalo
[0,¢ (w,, 0)].Por ende, para el andlisis que se presenta a continuacion es nece-
sario seleccionar una configuracién de pagos especifica en el intervalo ante-
rior. Los resultados de estdtica comparativa que afirmo a continuacién
corresponden a cada seleccidn.

Proposicion 2. Para cada emparejamiento en un equilibrio de mercado: 7)
tanto una reduccidn en el costo de supervisién como una reduccién en la
tasa libre de riesgo aumentan el pago a cada agente, pero el de cada princi-
pal permanece sin cambios; 7z) una reduccién en el costo de supervision
aumenta el nivel de supervision y el precio de las acciones de la empresa, y
i17) una reduccidn en la tasa libre de riesgo reduce la supervisién y aumen-
ta el precio de las acciones de la empresa.

Una reduccién en el costo de supervision implica que en cada empareja-
miento la supervisién deberia ser mayor. Por otra parte, una reduccién en la
tasa libre de riesgo disminuye el costo de oportunidad de otorgar présta-
mos. Ambos casos afectan favorablemente la eficiencia de una relacién prin-
cipal-agente y aumentan el excedente total de un emparejamiento. Pero
todo excedente incremental redunda en beneficio del agente y no del princi-
pal debido ala caracteristica tipo Bertrand de la competencia para los agentes
mejores. Por ende, el pago de un principal en el nuevo equilibrio permanece
sin cambios. Obviamente, un costo de supervisién menor aumenta el grado
de supervisién ya que es marginalmente menos costoso. El precio de las ac-
ciones de una empresa es el valor actual de su flujo de efectivo esperado, el
cual estd dado por g; =[e(y —t) —w,]/(1 + 7).

Una reduccidn en el costo de supervision tiene dos efectos mediante los
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cuales influye en el precio de las acciones. Primero, aumenta la probabilidad
del alto rendimiento del proyecto e. Segundo, reduce el capital ¢, con el re-
sultado de que el agente tiene prioridad de cobro en la produccién final. En
conjunto, los dos efectos aumentan el precio de las acciones de la empresa.
Por otra parte, un menor costo de oportunidad de otorgar préstamos deja
menos incentivos para que un principal supervise a su agente y, por ende, la
supervisién se reduce. Sin embargo, esto otorga mayores derechos de con-
trol al agente por medio de una reduccién en ¢, lo que a su vez aumenta la
probabilidad de un mayor rendimiento. Por tanto, el precio de las acciones
se Incrementa.

CONCLUSIONES

En este articulo consideré un modelo bilateral de emparejamiento princi-
pal-agente y describi el conjunto de asignaciones estables. A diferencia de
los modelos de relaciones principal-agente tradicionales de equilibrio par-
cial, el emparejamiento entre los principales y los agentes genera un modelo
de equilibrio general que da cuenta de la externalidad del contrato impuesta
en una relacién dada por las otras alianzas que se estdn formando en el mer-
cado. Mi modelo puede verse como una generalizacién del “juego de empa-
rejamiento” (assignment game) de Shapley y Shubik (1971), en el que los
compradores y vendedores estin emparejados para comerciar con bienes
indivisibles en un mercado en el que los emparejamientos no estan sujetos a
asimetrias de informacién. El uso de la restriccion de responsabilidad limi-
tada deberia tomarse como una manera muy sencilla de tratar los problemas
de incentivos. Los hallazgos pueden aplicarse ficilmente a varias otras eco-
nomias formadas por principales y agentes que incluyen agentes con aver-
s16n al riesgo. Como se demuestra en Demange, Gale y Sotomayor (1986),
el conjunto de asignaciones estables también puede instrumentarse median-
te un mecanismo parecido a una subasta ascendente.

Supuse que los principales son idénticos. Aunque algunas de las conclu-
siones de mis andlisis pueden extenderse inmediatamente de modo que se
apliquen a economias con principales heterogéneos, las caracteristicas de los
contratos que se firman en las asignaciones estables pueden diferir marcada-
mente de los identificados en el presente articulo. Por una parte, los resulta-
dos de que los contratos firmados en una asignacién estable son 6ptimos y
el emparejamiento en si es eficiente (en el sentido de que maximiza el exce-
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dente total) también son vilidos dentro de un marco con principales hetero-
géneos. Por otra parte, no hay un modo tnico de modelar las diferencias
entre los principales y los contratos variardn segun el tipo de heterogenei-
dad que se desee introducir. Un modelo interesante seria aquel en el que los
principales son heterogéneos en términos de su capacidad de préstamo, es
decir, algunos de los principales quizd puedan prestarles a mds agentes que
otros. En este caso el mercado estd formado por varias coaliciones, y cada
una de ellas tiene un principal y varios agentes. Por ende, dentro de cada coa-
licién habria una situacién de contratacion con varios agentes. Si el benefi-
cio que recibe el principal al celebrar un contrato con un agente no depende
del otro agente en la coalicidn, es decir, no existe ninguna externalidad por
medio del agente dentro de una coalicién dada, entonces todos mis resulta-
dos son vilidos. Si, por ejemplo, un principal p celebra un contrato con n

P

agentes, entonces es necesario tratar esa coalicion que consta de 7, agentes 'y

n, copias del mismo principal. Introducir externalidades entre los agentes
dentro de una coalicién es una tarea mds interesante, aunque dificil. Con
frecuencia la accion elegida por un agente influye en los pagos al principal y
al agente en otro emparejamiento. Un ejemplo de esto es cuando los proyec-
tos de la empresa estdn correlacionados. En este caso, no hay una manera
unica de definir la estabilidad. Seria un interesante programa de investiga-
ci6én buscar la definicién correcta del equilibrio y la descripcién adecuada

de las asignaciones estables.

APENDICE

Confirmacion del lema 1. Dado que los pagos esperados al agente y al principal son
estrictamente céncavos respecto al esfuerzo, ambas restricciones de compatibili-
dad de incentivos (ICA) e (ICP) pueden remplazarse con las condiciones de primer
orden de los problemas de maximizacién como

€0 (P’ ﬂ) =)= t(P’ ﬂ) (ICA,)
E(P’ﬂ)—eo(Paﬂ):Wlt(P:“) (ICP,)

Noétese que, en conjunto, la compatibilidad de incentivos y la responsabilidad limi-
tada en 6 = L dan a entender la responsabilidad limitada en 8 =H, y, por tanto, se
puede hacer caso omiso de esta restriccion en todo el proceso. Ademds, la restric-
cién de participacién (IRP) se satura en el 6ptimo; de lo contrario el agente puede
reducir las transferencias un poco en ambos estados, el principal ain aceptaria el
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contrato y el agente saldria ganando. Si se sustituyen e (p, a)y eq(p, a)en las expre-
siones para las utilidades esperadas del agente a y del principal p, el problema de
maximizacién se reduce a:

max 3 [y~ (0= e, O+ 311, ) (A1)

sujeto
Ly )y~ t(pr @)+ 3 mlt (p, P+ 11(pra)~ (14 1) (- w,) = 9, (A2)
yr-tr(p,a)=0 (A3)

Podrian presentarse dos casos. Primero, la restriccién de responsabilidad limitada
no se satura en el 6ptimo. Se da el resultado 6ptimo, que se obtiene al maximizar el
excedente total neto de v,,. Esto implica que t"8(p, a)=0,es decir, el principal reci-
be un pago fijo £ (p, a) = t28(p, a) en ambos estados de la naturaleza. En el 6pti-
mo, ya que se puede contratar la accion del agente, hay 0 supervisidn, es decir,
e (p,a)—eb? (p,a)=mt" (p,a)=0. La probabilidad 6ptima de éxito estad dada
por e/®(p,a)=y <1,y la restriccién (IRP) efectiva determina la transferencia en el
estado H como t52(p, a) = v, + (1+77) (1-w,)>0. La restriccion (LLC) no efectiva
implica que v, <y, —(1+7/) (1-w,). Por ende, para valores bajos de v, ,los contra-
tos Sptimos, efectivamente, son los ideales.

El segundo caso es el que (LLC) se satura en el 6ptimo. Entonces se da el resulta-
do subdptimo (sB). La (LLC) efectiva determina la transferencia en el estado H como
t58(p,a)=y . Asimismo, el capital 6ptimo estd dado por

tlp,a)[y —t@p,a)]+ % m[t(p, a)]2 +yr -1+ rf) (1-w,) = 7 (A4)

Dado que e(p, a)—ey(p,a)=mi(p, a), al diferenciar la expresion anterior y la su-
pervisién 6ptima en términos de w, y v, se obtiene el lema 1i). ||

Confirmacion del lema 2. Supongamos que en una asignacion estable (1, @), se
tiene V, (c(p, 1 (p)) >V, (c(p’,1n(@p')). Demuestro que existe un contratoc'(p’,
n@)eQ’,pn(p))conel cual la pareja (p', u (p)) bloquea la asignacién (u, €). Da-
do cualquier contrato ¢ = (ty, t; ),consideremos el contrato ¢’ =c— e = (t;; — &, £, — €)
con & > 0aunque muy reducido. Adviértase que las restricciones de incentivos perma-
necen sin cambios tanto con ¢ como con c’. Por ende, se tienen i) V, (' (p's1n(p)))
=V, (c(p,n(p))—e>V, (c(p' 0 (p" Ny i) U, o) (' (p' s (p))) 2 U, oy (c (> 1 (p))
+&>U, (,)(c(p,1(p)))- Esto contradice la estabilidad de (u, ). ||

Confirmacion de la proposicion 1. Primero, demuestro que las condiciones 7)-71z)
son condiciones necesarias para que una asignacion sea estable. 7) Supongamos que
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(1, @)es estable y que hay un agente 4 que no estd emparejado; entonces debe haber
un principal p no emparejado, y los dos deben estar obteniendo pagos de 0. Consi-
deremos el contrato A éptimo c(w,, 0), el contrato entre a y p en el que v, =0.
Existe un contrato ¢'(p, a) e Q(p,a)tal que ¢'(p,a)=c(w,,0)—¢,en que U, (c'(p,
a))=®(w,,0)-e>0y V,(c'(p,a)) 2 &> 0.Por ende, la pareja (p, a) bloquea (n,#),
lo que es una contradiccién. i7) De acuerdo al lema 2, en una asignacién estable,
v, =v paratodoslosp €P.Supongamos primero que v <0para todos los p empare-
jados en una asignacidn estable (u,@).De este modo a cada principal le conviene
permanecer sin emparejarse y por tanto la asignacién estd bloqueada por cualquier
principal individual. Ahora supongamos que v > ¢(w,, 0), en el que w, es lariqueza
del agente menos acomodado. Nétese que, por la definicion de la frontera de Pare-
to, u,=®(w,, d(w,, u,)) para cualquier agente a. Por ende, lo anterior implica que
O (w;, v) < ®(w;, §(wy, 0) =0 ya que O (w,,v) estd estrictamente disminuyendo en
v.Esto no es posible en una asignacidn estable debido a la restriccidn (IRA). 722) Esta
condicién afirma que todos los agentes deben obtener su contrato A éptimo sujeto
al pago comiin v que se hace a cada principal. Argumenté que cualquier contrato en
una asignacion estable debe ser Sptimo de Pareto, es decir, debe resolver (.«#). Notese
que @ (w,, v)estd estrictamente aumentando en w,,lo que implica que #,=®(w,,
0)>®(w,,v)=u, sia>a.

Ahora confirmo que, efectivamente, cualquier asignacién (u, @) que satisfaga
i)-i11) es estable. Consideremos cualquier pareja emparejada (p, a) con p. Esta selec-
cién es posible gracias a 7). Evidentemente, (p, 2) no puede bloquear la asignacién
con cualquier contrato viable enQ (p, a). En efecto, no existe ningtin contrato en el
que p reciba mds que vy areciba mis que ®(w,,v),ya que el contrato ¢ (p, a)es 6p-
timo por #1). ||

Confirmacion de la proposicion 2. Adviértase que los pagos de equilibrio subdp-
timos que se hacen al principal p y al agente a estin dados respectivamente por

m:%[y—tSB(P,a)]z_% (8 (p, ) ~w, (A3

v,=1%(p,a)[y - 1*" (p,a)]+%m[t”(p,a)]zwr(ﬂ ) (1= w,) (A6)

Ademis, el precio de equilibrio de las acciones de una empresa 4 es el valor actual
del flujo neto de efectivo esperado, es decir,

) SBLy— 58—,

4 = (A7)

1+ e

La diferenciacion de (A4) y las tres expresiones anteriores respecto a my r; produ-
ce los resultados deseados. ||
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