Solucién P5 C1

Profesor: Ronald Fischer B.
Ayudante: Felipe Ramirez R.

(a) Si el contrato de monitoreo es verificable, entonces el empresario puede fijar la intensidad del
monitoreo cuando acude por financiamiento. Supongamos que en el contrato se fijan las cantidades

M >0y Ry, y que estas inducen al empresario a esforzarse:

paRy, >  MpgRy+ (1 - M)(prLRy+ B)

B
= Ry>——
b2 Ap
La utilidad del banco en este caso es:
M?
pa(R—Ry) —1— N
La méxima utilidad que puede obtener el banco es
B M?
2y 1=
pH(R Ap) 5 <0

De esta manera, el retorno R} debe ser tal que induzca al empresario a flojear.

Planteamos el problema del empresario en este juego:

M?
Max MpgR+ (1 - M)(pLR+B) —1— -5
B
it Ry, < —
S biAp
R <R

M2
Mpr(R—Rp) + (1= M)pr(R — Ry) =1 = =~ 20

(b) La intensidad de monitoreo que maximiza la utilidad social del proyecto se obtiene al
resolver (después verémos si la solucién cumple la (IR;) y (IC3)) :
M2
MA(}I MppR+ (1 - M)(pLR+B) -1~ 3

= M*=min{l,ApR— B} >0

Dado que los bancos son competitivos, obtienen utilidad cero. De esta forma, obtenemos el

retorno Ry:



M2

M*pu(R— Ry) + (1 = M")pL(R— Ry) — -5 =0
2
— Ry—RrR-L 2> 1
b ApM* + py,

Veamos ahora si R, cumple con la compatibilidad de incentivos del empresario.

*\2
{1+7(1V12)} B, B
Ry=R-+———+<R—(R-——)=
’ ApM* + pr. (

Asi, el retorno R} incentiva al empresario a flojear!.

Resumiendo, el contrato "first-best" estipula que

*\2 *)2
2] 5]

(M*,R;,R;) = mm{l’ApR_B}’R_ApM*—!—pﬂApM*—!—pL

El empresario flojea.

(c) La utilidad del empresario es
Iy = pu(R— Ry)
cuando se esfuerza y
M} = Mpu (R — Ry) + (1 — M) (po(R — Ri)) + B)

cuando flojea.
La utilidad del banco es
M2
Iy =pag Ry —1— N
cuando el empresario se esfuerza y
M2
I/ = Mpy R, + (1 — M)pLR — 1 — -

cuando el emrpesario flojea.

Primero, tomamos el retorno R; como dado y resolvemos el juego simultdneo.

e Si el empresario se esfuerza, el banco maximiza (3), eligiendo M*(R;) = 0.

e Si el banco escoge M*(R;) = 0, entonces el empresario se desvia y escoge flojear, dado que

el supuesto py (R — %) < 1 hace que (2)>(1) para cualquier M*(R;) < 1.

w12 *\2
PH [1+ L 5 5 1+ 0
1Es facil demostrar que T > 1. Como py (R — fp) < 1, entonces (R — fp) <

ApM*+pp, *



e Si el empresario flojea, el banco maximiza (4). La (CPO) es:
artf
—— =ApR,—M(R))=0
(R ~ P MR
= M*(R;) = min{ApR;, 1}

e Si M*(R;) < 1, el empresario todavia quiere flojear. Si M*(R;) = 1, el empresario estd
indiferente entre esfuerzo y flojear.

De este modo, flojear y M*(R;) = min {ApR;, 1} es el unico NE del juego simultdneo.

Ahora estamos en condiciones de obtener R;. Remplazamos M*(R;) en (4) e igualamos a cero,
dada la competencia del sector bancario.

min {A : min {ApR;, 1}°
= in {ApR;, 1} pyR; + (1 — min {ApR;, 1})pr R — 1 — %
—  min{ApR min {ApR;,1}>
in {ApR;, 1} puy R} + (1 — min {ApR},1})pRf — 1 — W —0

Como H,f es continua y creciente en R;, entoces existe un tnico R} que hace (4) igual a cero.
La solucién queda:

3

T si 3pr < pu
Rl* = _Z,)H_i_ /) 2+2(A )2
L (X;)z £ si 3pL > PH
. 1 si 3pL < pH
M = —prL+4/p2+2(Ap)? .

Si Rj < R el contrato es viable y el proyecto se lleva a cabo.



