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1. Suponga que un gerente quiere contratar a un trabajador, sin embargo hay aspectos
relacionados al trabajador que el gerente desconoce. El sabe que los trabajadores son
neutros al riesgo, pero el trabajador puede ser de 2 tipos con respecto a la desutilidad:
esta puede ser ¢? ¢ 2¢%. Es asi como los trabajadores del segundo tipo (a quienes
llamaremos malos) sufren una mayor desutilidad que los del primer tipo (llamados
buenos). Por lo tanto, las funciones de utilidad para los diferentes tipos de trabajadores
estan dadas por: Ug(w, e) = w — e y Up(w, e) = w — 2¢2. La probabilidad de que un
trabajador sea de tipo B es q. Ambos trabajadores tienen utilidad de reserva Uy = 0. El
gerente, que también es neutral al riesgo, valora el esfuerzo del trabajador a 7(e) = ke,
donde k£ >1 es una constante independiente del tipo de trabajador.

a) Plantee y resuelva el problema del gerente si éste posee informacion perfecta sobre
el tipo de trabajador.
b) Plantee el problema del gerente cuando existe el problema de seleccién adversa.

¢) Resuelva el problema calculando el contrato éptimo y compare el caso de infor-
macion simétrica y asimétrica.

d) Considere el caso que el gerente quisiera contratar sélo trabajadores de tipo B.
Calcule el contrato 6ptimo para este caso. Compare el resultado obtenido con los
obtenidos anteriormente

Solucién

a) Como existe informacién perfecta, podemos crear un contrato para cada tipo de
trabajador de manera de maximizar la utilidad de la firma.

e Contrato para trabajadores Buenos:




MaxKep — wp

sa.wg — 623 >0
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Como A >0, wg = €% = wp = &-.

e Contrato para trabajadores Malos:

MaxKey — wyy
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b) El problema es

Mazx q[Kep —wp] + (1 — q)q[Key — wy]

sa. wpg — 623 >0 (6)
wy — 2€5, >0 (7)

wp — eg > wy — €3y (8)
wy — 2€2, > wp — 2e% 9)

Podemos notar primero que nada que wp — €% > wyr — €3, > wy — 2€%, >0
Luego, restricciéon (6) se cumple satisfaciendo (7) y (8) y por lo tanto puede ser
eliminada del problema de maximizacién. Ademés, de (8) y (9) se tienee% —e%, <
wp —wy < 2(e% —e3)) = e% > €3, = ep > ey

c) El Lagrangeano del problema es

L = q[Kep—wp]+(1—q)[Key —wy]+ A (wy — 2€3;) + plwg — €5 — wy + €RY)
+6(wpr — 2€3, — wp + 2e%)

oL
oL
—awM:—(1—q)+A—p+5:0¢A—u+6=(1—61) (12)
T K
OL (K — 2pen + 46 — 0 = — 26 — 15 (13)
863 263
oL (1-gK

5o = (L= @)K —4deas + 2penr — 4dens = 0= 20 — 1+ 26 =



de (11) y (12)

w—0=q (15)
A=—p+d=1-g¢q
A=1>0

p>0, pues si u = 0 entonces de (12) y/o (13) se tendra §<0. lo cual no es posible.
Como A> 0

wy —2€2, =0 (16)

Como p > 0
Wp — €% = wy — €3 (17)

Veamos ahora si la restriccién (9) es activa:

wy — 2€5; —wp + 2% = (wy — €3, —wp + %) — e+ e = —ei +ep >0 (18)

Por lo tanto 6 = 0 pues la restriccién no es activa.

De (16) wy = 2€2,. De (16) y (17) wp = (2€3,) — €%, + €% = wp = €3, + 3.
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_ q__q( q) (1—q) :q_+( q) 92— g (22)
4 42 — q)? 2(2—q)? 4 42-q)p
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K?(1+q) K? K2 [24+q—q¢*—2
E(I)() — E(I) = - -3 24
K?q(1—q)
= >0Vq € [0,1] = E(II)q) > E(IT)¢
e 0.1] = Bl = E(I)
d) El problema es
Max q[Ke — w]
sa. w — >0 (25)
w — 2e*<0 (26)
L=q[Ke—w]+\ (w—e*) — pu(w— 2e% (27)
oL
— g+ NA—u=0 \— = 28
5= gt A g = A—p=q (28)
L K
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Oe 2e

Si A = 0, entonces de (28) y/o (29) u<0, lo cual no es posible. Por lo tanto A >
0.

Si A > 0, entonces (25) es activa; luego w = €.
Veremos ahora si (26) es activa: w — 2e? = (e?) — 2¢? = —e? < 0 por lo tanto (26)
no es activa, => pu =0. Ademads de (28) A = ¢. De (29):

K
K? K? K?
= B =g~ | =T B, 2 B,

“lo-g 1 1 2]20‘v’q€[0,1]



El pafs Urgentina necesita urgentemente mejorar su situacién econémica. El presidente
de Urgentina sabe que toda solucién pasa por contratar un nuevo ministro de economia
(y con urgencia). Sin embargo, teme que el economista que contrate resulte ser un char-
latén. Por lo tanto, decide crear un contrato que sélo sea aceptable para un economista
serio.

Se sabe que la probabilidad de que el paquete de medidas de un economista charlatdn
tenga éxito es de 4 %. Por otra parte, debido a la critica situacién que enfrenta Urgenti-
na, la probabilidad de que un economista serio tenga éxito como ministro es sélo de
40 %. Tanto economistas serios como charlatanes son aversos al riesgo, con funcién de
utilidad u(w) = wz. Ningin economista serio trabajaré en el ministerio si la utilidad
esperada del contrato es menor que U = 10. Los charlatanes se conforman con menos,
U = 1. El presidente de Urgentina es neutral al riesgo, pero quiere disenar un contrato
inaceptable para charlatanes ya que el costo politico es demasiado alto. Defina w, y
wy como los salarios en caso de éxito y fracaso, respectivamente.

a) Formule el problema que debe resolver el presidente de Urgentina.

b) Utilice las condiciones de primer orden para mostrar que los multiplicadores aso-
ciados a las restricciones son positivos.

¢) En base a lo anterior, encuentre los salarios w, y wy.

d) Calcule el costo de este contrato respecto al caso en que el presidente de Urgentina
puede determinar a simple vista si el economista es un charlatan.

Solucioén

a) El presidente de Urgentina desea contratar a un ministro de economia, y debe para
ello encontrar los salarios w. y wy (en caso de éxito y fracaso respectivamente)
que debe pagar, de tal manera que maximicen su utilidad, o lo que es lo mismo,
que minimicen sus costos (dado que no se presenta la funcién de ingreso ni un
a funcién utilidad del presidente). Luego, la funcién objetivo del presidente de
Urgentina estard dada por:

Minf(we,wg) = (Prob.éxito/econ.serio)w, + (Prob. fracaso®/econ.serio)wy

(31)

Minf(we, wy) = 0,4w, + 0,6wy (32)



Recordar que el presidente de Urgentina no es capaz de soportar el costo politico
de contratar a un charlatan, por lo tanto, el diseno del contrato (y por ende, la
funcién objetivo) debe asumir que no se contratard ningin charlatdn. Ademas,
el contrato debe ser tal que le convenga para un economista serio, por lo que el
espacio de posibilidades debe estar sujeto a:

E(Ue.serio(we, wy)) > U min (33)

e.serio

(Prob.éxito®/econ.serio) U(w,) + (Prob. fracaso®/econ.serio)U(wy) > 10 (34)

0,4y/we + 0,64/wy > 10 (35)
Anédlogamente, para lograr que el contrato sea inaceptable para charlatanes, debe
imponerse que:

E(Uchartan(we,wy)) < U min (36)

charlatan

(Prob.éxito®/econ.charlatan) U(w.) + (Prob. fracaso®/econ.charlatan) U(wys)<1
(37)

0,04,/w. + 0,96, /@7 < 1 (38)

Luego, tenemos el problema que debe resolver el presidente de Urgentina es:

Min0,4w, + 0,6w (39)

sujeto a

04/, + 0,6/, > 10 (40)
0,04/, + 0,96, /@7 < 1 (41)

Planteamos el Lagrangeano correspondiente

L = (04w, + 0,6wy) + A (—0,4v/we — 0,6,/wy + 10) + 1 (0,04\/w, + 0,96,/w; — 1)
(42)

Para verificar que los multiplicadores asociados son positivos obtenemos las derivadas

parciales.



oL 1 1
awe = 0,4 + A (—0742—\/@) +u < ) 2\/0‘}_6) =0 (43)

20,1 —0,01p = 0,2y/w, (44)
oL
—:0,6+)\< 06—) < > 0 (45)
8wf ‘/ \/_
20,10 — 0,160 = 0,2, /wy (46)
Luego obtenemos:
(0,1 —0,1) A= (0,01 = 0,16) . = 0,2 (\/w_6 — w/cuf) (47)

0,150 = 0,2 (Vwe — \/wy)
= 2 (V& - va7)

Dado que es esperamos que el ministro solucione los problemas de la economia,
es 16gico pagar mds si es que resultado es exitoso, es decir, w, > wy = p > 0,
Ademis

A =2yw, +0,1p = 2/w, + = (\/w_e V@r) = A>0 (48)

Luego, ambos multiplicadores son estrictamente positivos. Por lo tanto, las re-
stricciones son activas.

Puesto que los multiplicadores sin positivos, podemos imponer:
—0,4y/w, — 0,6, /wy +10 =0 (49)

0,04/, + 0,96, /a7 — 1 =0 (50)

Luego obtenemos:



(0,4 — 0,4) /i, + (9,6 — 0,6) /&y — (10 — 10) = 0 (51)
:>9\/w_f:0.'.wf:O

Adema3s se tiene:

0,04/, = 1 = Jw, = 25 . w, = 625 (52)

De lo anterior se tiene que el Costo del Contrato = 0,4w, + 0,6w; = 250

Si el alcalde puede distinguir a simple vista cudl economista es serio y cudl un
charlatdan, entonces no necesitara definir 2 salarios diferentes para el caso de éxito
y fracaso, pues la funcién de éstos es la de poder crear un contrato que pueda
discriminar automaticamente a 2 (o mas) tipos de empleados. Realizando un de-
sarrollo similar al anterior, podemos encontrar el costo del contrato y verificar lo
anteriormente expuesto.

Min0,4w, + 0,60, (53)

S.a.
0,4y/w, 4 0,6,/@; > 10 (54)

L = (04w, + 0,6wy) + A (—0,4\/w, — 0,6,/ + 10) (55)

Las condiciones de primer orden de este problema son:

oL 1
P, = DA+ (_0’42\/&7@) =0=A=2/w, (56)
oL 1

W =Wp=w (58)



3. Considere un mercado de financiamiento de proyectos de inversién. Todos los proyectos
requieren de 1 délar. Hay dos tipos de proyectos: buenos y malos. Un proyecto bueno
tiene una probabilidad ps de dar utilidades positivas y una probabilidad (1 — pg) de
retornar cero. Para los malos proyectos, las probabilidades relativas son pg y (1 — pg)
respectivamente, donde pg > pp. La fraccién de proyectos buenos es A € (0,1).

Los inversionistas van a los bancos para endeudarse en el valor de la inversién (asuma
por ahora que requieren toda la cantidad). Un contrato especifica una cantidad R que se
pagard al banco. Los inversionistas conocen de que tipo es su proyecto, pero los bancos
no. En la eventualidad de que el proyecto fracase, el banco no recibe pago alguno. Los
bancos actiian competitivamente y son neutrales al riesgo. La tasa de interés libre de
riesgo (que el banco paga a los depdsitos que financian los préstamos) es r. Asuma que:

pcIll— (14+7r)>0>pgll— (1+7)

a) Encuentre el nivel R de equilibrio y el conjunto de proyectos financiados. ;Cémo
depende de pg, pp, Il y .

Suponga ahora que el inversionista puede ofrecer contribuir, con sus propios recur-
sos, una fraccién x € (0,1) del délar inicial. El inversionista enfrenta restricciones
de liquidez, por lo que, el costo efectivo de hacer esto es (1 + p)x, donde p > r.

b) Escriba la funcién de utilidad de cada tipo de inversionista en funcién de su tipo,
ry R.

c) Describa el mejor equilibrio bayesiano de separacién (desde el punto de vista
del bienestar) del juego en que el inversionista primero hace una oferta al banco
(especificando ), el banco responde ofreciendo R y, finalmente, el inversionista
acepta o no el préstamo. ;Cémo depende la fraccion de la inversién que ofrecerd
el inversionista que tiene un buen proyecto ante cambios en pg, pg, A, Il y r?

d) Compare b) y ¢) para los dos tipos de inversionistas.

Solucién

a) En este caso la banca es competitiva por lo que, en valor esperado, debe obtener
cero utilidades!. Esto significa que:

'Recordar que no puede distinguir entre los proyectos buenos y malos.



)\pgR—i-(l—)\)pBR— <1+T) =0 (59)
Despejando R de (59)

B 1+r
Ape + (1 = A)ps
La dependencia la analizamos derivando la ecuacién (60) con respecto a cada
parametro. Luego

(60)

oR 1

or  Apc+ (1= Npg
De (61) se deduce que las alzas en las tasas de interés libre de riesgo (por ejemplo
la TPM) son traspasadas a los consumidores.

>0 (61)

oR

o
El resultado (62) nos dice que el pago no depende de las utilidades, esto implicita-
mente supone que se puede prestar, es decir que IR* tq Il — R*(pg, ps, A, 1) > 0.
En caso contrario el ejercicio no tiene sentido, pues las asimetrias de informacion
harfan que este mercado no exista (jserd el caso de las pymes?).

0 (62)

OR _ (14+7r)A <0 (63)
Ipc (Ape + (1 = N)ps)?
OR ___ (00X o0

s (\pe+ (1 — N\ps)

Las expresiones (63) y (64) eran completamente esperables, pues un aumento de
la probabilidad de éxito (independiente del tipo de proyecto) aumenta el valor es-
perado del banco, y como esto es competitivo, esto se traspasa a los consumidores.
Sin embargo las magnitudes de cada efecto no son iguales, pues estdn ponderadas
por la fraccién correspondiente (A o su complemento).

OrR _ (1+7)(pc—ps)

2 (Ape + (1 = A)ps)?
Nuevamente obtenemos algo intuitivo, pues al aumentar la proporcién de proyec-
tos buenos, disminuye el costo de financiamiento.

<0 (65)



b)

c)

d)

La funcién de utilidad, para un inversionista que aporta z; (con i = {G, B}) es

U =pc (Il = (1 —2¢)Rg) — (1 + p)rc (66)

Up=pp(Il = (1 —-2p)Rp) — (1 +p)rp

En el mejor equilibrio de separacién el banco discrimina el tipo, por lo que cobra
seguin eso. Esta expresion se obtiene de la versién “informada” de (59):

(67)

Luego
1+7r
R, = 69
o (69)

Ademads sabemos que en el mejor equilibrio de separacién los malos proyectos no
reciben financiamiento, pues tienen VPN < 0, ya que:

0> ppll — (1+7) (70)

Por lo tanto los de tipo G dardn una senal (o el banco filitrard) que permita
informar al banco y los que tienen proyectos malos estaran indiferentes entre
tomarlos o no. Es decir, de (67):

PB (H — (1 — :Eg)Rg) — (1 + p)xG =0 (71)

Luego

- (5)
pG
= \Pe/_ 72
el 1tp (ﬂ) ( )
pPB jZ€

La expresion (72) es menor que uno por (70).

Las utilidades en cada caso se presentan en la siguiente tabla:
Confusién Separacién

_ ] [ R
G | pa _H_<>\pc—|—1(+)\)p]3>_ jZ€ (H— 1— (+<p )))
I o ]

()00 (515

rg

147
pe |11 - (APG+(1—/\)IJ_B> 0




Comparando el estado en cada caso para los tipo B obtenemos que ellos preferiran
el equilibrio de confusién si:

pB [H B <APG +1(Ti A>p3)} sOe= e (Apa +1(Ti A)pB) (73)

+r

147
)‘pG+(1_)‘)pB>T<:>/\pG_)\pB> o Pr= (74)
1tr _
A = 1P (75)
bPc — DB

Es decir, si la proporcién de proyectos buenos es grande, los inversionistas que
tienen proyectos malos preferirdn el equilibrio de confusién, pues tendrdn utili-
dades positivas.

Para el caso de los tipo GG, y para evitar pasos algebraicos complicados reescribimos
las utilidades en el equilibrio de separacién como pg (II — [1 — 2] Rg) — (1 + p)x.
La condicién para que prefieran el equilibrio de separacién es:

po (=12l Re) — (L pha > pe [ 1= ()| = o)

1+7r
1—2x|Rg+ (1 < = 7
poll = ol Re +(1+p)r <po (/\pG+(1_/\)pB> (77)

pa(1+7)
Apc + (1= N)pg) < 8
(o +(1=0pm) < L g o R+ (15 o )

pa(147) —pp
)\ < pG[l_m]ZZ-Fil-;[sz (79)
Ahora reemplazando Rg = % tenemos que:
pe(1+r) _ pc(1+r) _ pc(l4r)

\ < PellalRgH(Ttpe bB _ = (+n)+(+p)e DB _ Tr—artpx DB (80)

bPc — PB Pc — PB bc — PB



(1+7)p
\ — i to-n: — PB
2

PG — DPB
n-(5)
Reemplazando ahora z¢ = 1 ~rs ), tenemos que:

PR PG

1+r

(1+r)+(p—(r) )I;G_lzg)] re (HT)pg T—(1+7) — DB
Ny — v (5) _ Wnones [
Pc —PB

b — PB

(81)

(82)



