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Resumen

Este trabajo estudia un problema agente-principal con riesgo moral dinamico conside-
rando un agente adverso a las perdidas. Primero, se estudia la forma y las propiedades de
la funcién de utilidad propuesta por la teoria de prospectos. Después se define a su funcién
inversa que llamamos funcion de pagos, esta sera fundamental en la solucién analitica del
problema. Segundo, con la funciéon de pagos se formulan los modelos estatico y dindamico
en dos periodos y se busca el contrato 6ptimo. Para el modelo estatico, se encuentra que la
restriccion de incentivos no siempre se cumple en igualdad por lo que hay dos candidatos a
solucionar el problema del principal. Hay que destacar que la relajacion de la restriccion de
incentivos genera la posibilidad de generar los mismos incentivos a un menor costo para el
principal. Finalmente, en el modelo en dos periodos, el enfoque de solucion es mediante pro-
gramacion dinamica. La solucién en los dos subproblemas del segundo y del primer periodo
se apoyan de los resultados del modelo en un periodo. Encontraremos que tanto la memoria
del contrato como la propiedad de Martingala, dos resultados clasicos de la teoria estandar,
se mantienen a pesar de la introduccion de aversion a las pérdidas en las preferencias del

agente.
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Capitulo 1

Introduccion

La economia conductual es un campo de estudio interdisciplinario que combina la econo-
mia y la psicologia para comprender como los seres humanos toman decisiones econémicas.
A diferencia de la economia tradicional, la economia conductual reconoce que los individuos
pueden verse afectados por sesgos cognitivos, emociones y limitaciones de informacion al to-
mar decisiones econémicas. La economia conductual analiza cémo estos factores influyen en
las preferencias, la toma de riesgos, la eleccién intertemporal, la cooperacién, la negociacién
y otros aspectos del comportamiento econémico.

Una de las principales teorias dentro de la economia del comportamiento es la teoria de
prospectos fundamentada ampliamente en evidencia experimental por Kahneman y Tversky
(1979, 1991). La teorfa plantea tres caracteristicas esenciales en la forma en que los individuos
eligen bajo incertidumbre: miden perdidas y ganancias respecto a punto de referencia; valoran
mas las perdidas que las ganancias de igual magnitud y estan dispuestos a asumir mas riesgos
con tal de evitar perdidas potenciales. Esta tltima caracteristica es llamada aversion a las
pérdidas e implica que, respecto a su punto de referencia, un agente tendra una funcion de
utilidad convexa a la izquierda de su punto de referencia.

La teoria conductual de contratos es una novedosa rama de investigacién que busca com-
binar principios de la economia conductual y la teoria de contratos para comprender y disenar
contratos de manera més efectiva (ver Koszegi (2014)). La teoria de contratos conductual
considera que los individuos pueden estar sujetos a sesgos, limitaciones de informacion y

preferencias no plenamente racionales al participar en contratos. Asi mismo, la teoria se
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centra en cémo los factores psicoldgicos y cognitivos influyen en la formacion y ejecucion de
contratos, asi como en los resultados de las interacciones contractuales. Por ejemplo, estudios
empiricos muestran que la actitud al riesgo de los CEQO’s no concuerdan con los supuestos
asumidos generalmente en los problemas de riesgo moral (ver Brenner (2015)). Por eso es
importante introducir consideraciones mas realistas de las preferencias de los agentes en este
tipo de problemas.

Este trabajo estudia un problema de agente-principal con riesgo moral estatico y dindmico
en dos periodos, con la particularidad de considerar un agente averso a las perdidas. El
enfoque para resolver el modelo dinamico sera de forma recursiva como lo introdujeron
Spear y Srivastava (1987) y que posteriormente Abreu, Pearce y Stacchetti (1990) formaliza
para juegos con descuento y monitoreo imperfecto. La idea es introducir una variable que
resuma la utilidad que puede obtener el agente para el resto del contrato. A esta utilidad
la llamaremos utilidad prometida y resume la informacién de la historia de la produccién.
Nuestro objetivo es determinar el contrato éptimo, sus caracteristicas y cémo se diferencia
del caso estandar.

La tesis esta dividida principalmente en tres capitulos. En el capitulo 3 estudiamos la
funcion de utilidad dada por la teoria de prospectos y sus particularidades. Ademas, defini-
mos la inversa de esta funcion que sera de fundamental la solucién analitica del problema
del principal. Nuestro modelo si considera preferencias estrictamente convexas en la regién
de perdidas, de acuerdo con las ideas originales de Kahneman y Tversky (1979) y que solo el
trabajo de Kanbur, Pirttild y Tuomala (2008) ha considerado. En el capitulo 4, estudiamos
el modelo estatico y determinamos el contrato 6ptimo. Cémo aportaciéon a la literatura, se
obtiene que a diferencia del modelo estandar sin aversiéon a las perdidas, la restriccién de
incentivos no siempre se cumple en igualdad lo que abre la posibilidad de generar los mismos
incentivos a un costo menor para el principal. En el capitulo 5 nos apoyamos en los resultados
del modelo estatico para resolver el modelo dindmico en dos periodos y determinamos las
propiedades del contrato. Encontraremos que tanto la memoria del contrato como la propie-
dad de Martingala, dos resultados clasicos de la teoria estandar, se mantienen a pesar de la

introduccion de aversion a las pérdidas en las preferencias del agente.



Capitulo 2

Antecedentes

Los primeros trabajos que abordan el problema de riesgo moral en un problema de agente-
principal se remontan a los articulos seminales de Ross (1973), Mirrlees (1976), Harris y Raviv
(1979) y Holmstrém (1979). El enfoque de estos trabajos se centro en resolver el problema
de informacion asimétrica mediante la busqueda de un contrato éptimo que lograra alinear
los intereses del agente con los del principal. Este contrato éptimo consta de una esquema
de recompensas y castigos de forma que se logra proveer incentivos al agente para actuar en
beneficio del principal. De estd manera la formulacién de un contrato contingente en el estado
de la naturaleza puede reducir los problemas relacionados con el riesgo moral preexistente.

En su trabajo Ross (1973) considera una relacion bilateral entre un agente y un principal.
El pago del agente esta influenciado, por un lado, por sus acciones, y por el otro, por el estado
de la naturaleza que es estocastico. Ross identifica claramente el problema que surge de la
asimetria de la informacion y las variables clave. Por su parte, Mirrlees (1976) se pregunta
por la estructura de incentivos dentro de una organizaciéon cuando el desempefio del agente
es perfectamente observable y también cuando no lo es. La solucion de Mirrlees consiste en
un esquema de pagos proporcional al rendimiento del agente y una autoridad eficiente.

Por su parte, Harris y Raviv (1979) abordan un problema de agente-principal en el que
existe riesgo moral y divergencia de objetivos, su trabajo hace énfasis en como la informacion
adicional sobre el desempenio del agente afecta la estructura del contrato. Ellos muestran que
cuando el agente es neutral al riesgo la informacion asimétrica la generacion de incentivos no

genera costos. Cuando el agente es adverso al riesgo si existen ganancias de monitorizar el
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esfuerzo del agente para obtener informacion adicional, el contrato dependerd de una variable
dicotomica que determina si es aceptable el desempeinio del agente.

Siguiendo la linea de Harris y Raviv, Holmstrom (1979) encuentra que cuando solo se
observan las ganancias, el contrato 6ptimo sera la segunda mejor solucién. Ademds, cual-
quier informacion adicional del desempeno del agente, aunque imperfecta, puede mejorar el
contrato. Finalmente, Holmstrom resalta que un contrato de larga duracion puede reducir
la incertidumbre en las acciones del agente y asi reducir el riesgo moral asociado.

Uno de los primeros trabajos que estudian la relaciéon agente-principal que se repite por
varios periodos es el de Radner (1981). El considera un nimero de periodos finito. Sus
resultados muestran que si el agente y el principal no descuentan sus utilidades, para un
numero de periodos suficiente grande, se puede alcanzar resultados de horizonte infinito. En
cambio, el trabajo de Lambert (1983) sf permite el descuento de las utilidades. El encuentra
que el pago del agente depende de su desempeno en el primer periodo por lo que la memoria
tiene un rol importante en la estructura del contrato. Ademas, permite al principal suavizar
el ingreso del agente al repartir el riesgo entre periodos.

Rogerson (1985) muestra que la memoria de las realizaciones de la produccién juega
un rol importante en la estructura del contrato. El llega al mismo resultado que Lambert.
Adicionalmente, demuestra que para alcanzar la eficiencia de Pareto es necesario restringir su
acceso al crédito. De otra forma, el agente elige guardar parte de su ingreso en cada periodo
y al mismo tiempo disminuir su nivel de esfuerzo proporcionalmente.

Spear y Srivastava (1987) considera un problema de agente-principal bajo riesgo moral
que se repite infinitamente con descuento. Lo destacable de este trabajo es el enfoque que
usa para resolver el problema. Ellos reducen la historia a una sola variables que toman como
la esperanza condicional de la utilidad descontada del agente. Con esto, logran reducir el
problema infinito a un problema de optimizacién en dos periodos. Malcomson y Spinnewyn
(1988) también hacen uso de este enfoque para resolver un problema de riesgo moral en
horizonte finito.

Por otro lado, en las ultimas décadas se hecho un esfuerzo por introducir modelos de
eleccion basados en observaciones experimentales del comportamiento humano. Los trabajos

pioneros de Kahneman y Tversky (1979, 1991) fueron el punto de partida para una amplia



gama de aplicaciones en la teoria de contratos. A la corriente de investigacién que busca
introducir consideraciones conductuales en la formulaciéon de contratos se le conoce como
teoria conductual de contratos . En particular, existe una linea de investigacion dentro de
la teoria conductual de contratos que busca estudiar problemas de riesgo moral. Entre los
primeros trabajos de estd linea de investigacion podemos encontrar los de Meza y Webb

(2007), Kanbur, Pirttild y Tuomala (2008) y Herweg, Miiller y Weinschenk (2010).

Meza y Webb (2007) consideran un problema de riesgo moral con un agente adverso a
las perdidas y estudia diferentes especificaciones del punto de referencia: dado exdégenamen-
te, equivalente cierto y promedio de expectativas. Muestran que bajo estas consideraciones
existe un conjunto de resultados de produccion para los cuales el pago al agente no depende
del resultado. Suponen una funcién de aversiéon a las perdidas lineal y sobre este supuesto
descansa la mayoria de sus resultados. Sin embargo, con estés consideraciones la utilidad en
la regién de perdidas solo es una transformacion lineal de la utilidad céncava. Por ello no
considera el amor al riesgo y la aversion a las perdidas en el sentido estricto. En contraste,

este trabajo si considera la convexidad estricta en la region de perdidas.

Herweg, Miiller y Weinschenk (2010) muestran que si el punto de referencia del agente
estd dado por sus expectativas racionales sobre su salario de acuerdo con Kszegi y Rabin
(2006, 2007), el contrato 6ptimo tiene una estructura de prima con dos niveles salariales. Esto
sucede porque una mayor dispersion de pagos reduce la utilidad esperada sin incrementar los
incentivos. Kanbur, Pirttilda y Tuomala (2008) investiga un problema de impuestos 6ptimos
con agentes adversos a las perdidas. Ellos si consideran preferencias estrictamente convexas
en la region de perdidas. Encuentran que la aproximacién de primer orden no se cumple en
la region de perdidas por lo que en esta region los impuestos son aleatorizados. En nuestro
trabajo al considerar acciones finitas no tenemos este problema y solo tenemos que considerar

la restriccién de incentivos.

En la frontera de la investigacion se encuentran los trabajos que buscan estudiar los
problemas de riesgo moral dinamico bajo aversion a las perdidas. Entre los trabajos mas
relevantes encontramos Jofre, Moroni y Repetto (2015) y Macera (2018). Jofre, Moroni
y Repetto (2015) analizan un modelo de agente principal bajo riesgo moral y aversién a

las perdidas. Para ello retoman el trabajo de Meza y Webb (2007) para el caso de utilidad
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lineal. Ellos encuentran que el contrato no depende del resultado de la produccion para un
intervalo de produccion. Por lo tanto, es posible observar un salario persistente en el tiempo.
Sin embargo, al igual de Meza y Webb suponen utilidades lineales lo cual genera que las
preferencias no sean estrictamente convexas en la regién de perdidas. En cambio, en nuestro
modelo dindmico si consideramos la convexidad estricta en la regién de perdidas. Finalmen-
te, Macera (2018) considera un agente que experimenta utilidad a partir de sus salarios y
esfuerzo presentes y futuros. Bajo restricciones débiles de la utilidad, encuentra que todos
los incentivos pueden ser referidos al futuro y asi el principal puede pagar un salario fijo.
En nuestro trabajo, para el modelo dinamico y preferencias particulares, se encuentra que
el contrato mantiene un salario fijo después de la realizacion de la produccion en el primer

periodo.



Capitulo 3

Utilidad y aversion a las perdidas

En este capitulo vamos a describir con mas detalle la forma de la funciéon de utilidad
respecto a la teoria de prospectos. Partimos de una funcién de utilidad VNM que exhibe
aversion al riesgo y de un punto de referencia. El nivel referencia determinara la region de
perdidas y la region de ganancias. En el camino definiremos el coeficiente de aversion a las
perdidas y qué papel juega en el grado de aversion a las perdidas. Finalmente definiremos
la funcion de pagos que nos ayudara a formular el problema del principal en términos de la
utilidad del pago que el principal entrega al agente en lugar del pago mismo. La ventaja de

esto es que las restricciones seran lineales en la utilidad.

3.1. Utilidad de prospectos

Consideremos el espacio de loterias cuyos posibles resultados consisten de diferentes ni-
veles de riqueza (), por lo tanto el conjunto de posibles resultados serd R,. Asumimos que
la funcién de utilidad (u(-)) es VNM y C? con v/(-) > 0 y «”(-) < 0. Bajo estos supuestos
la utilidad es céncava y exhibe aversién al riesgo (ver Figura 3.1). Como condicién adicional
pediremos que la funcién este normalizada en cero, es decir, que u(0) = 0.

Segtn la teoria de prospectos, los agentes normalizan la utilidad con respecto a un nivel
de referencia. Por encima son aversos al riesgo y por debajo de este nivel son amantes al
riesgo y el efecto de las perdidas es mayor que el de las ganancias. Dicho de otra manera, por

encima del punto de referencia la funcién es céncava y por debajo la funcién es convexa y
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f(t)
u(t)

Figura 3.1: Funcion de utilidad céncava

con mayor pendiente cuando es convexa. Llamaremos a la parte convoca region de ganancias
y a la parte convexa region de perdidas.

Para valores positivos de ¢ tomamos simplemente u(t). Para valores de ¢ menores que
cero la funciéon debe ser convexa y la pendiente de la funcién en un punto negativo es mayor
que la pendiente de un punto positivo de igual magnitud. Podemos usar la misma funcién
de utilidad para definir la parte convexa de la utilidad. Tomamos el negativo del argumento
de la utilidad y lo multiplicamos por el negativo de una constante a > 1. A la constante a
se le conoce como coeficiente de aversion a las perdidas.

La expresién genérica de una funcion de utilidad con aversion a las perdidas construida

de estd manera es
—au(—t) sit<0
o(t) = (3.1)
u(t) sit>0.

En la Figura 3.2 se muestra la grafica de una funcién de utilidad de acuerdo a la teoria
de prospectos. Noétese que en la region de perdidas el coeficiente de aversion al riesgo de
Arrow-Pratt es negativo puesto que la funcién de utilidad en esta regién es convexa. Esto
refleja el hecho de que un agente es amante al riesgo en la regiéon de perdidas. En la misma
region, la pendiente de la utilidad es més pronunciada pues para un valor 7 > 0 es evidente
que v(—7) = au'(17) > v/ (1) = v(7) pues a > 1. Esto refleja el hecho de que las perdidas se
experimentan més duramente que las ganancias.

No hay que perder de vista los supuestos implicitos en la construccion de la funciéon de
utilidad. Hemos asumido que las preferencias son similares en la region de perdidas que en

ganancias hasta una constante y que el efecto de aversion a las perdidas es multiplicativo.
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~~~~~~~~~ —au(T)

Figura 3.2: Funcién de utilidad con aversiéon a las perdidas

Por ello el valor absoluto del coeficiente de Arrow-Pratt tiene el mismo valor para valores de

igual magnitud:

Bien podria ser el caso que la utilidad en la regién de perdidas estuviera dada por una funciéon
convexa diferente y que el coeficiente de aversion no dependiera linealmente de la utilidad.
Ademas, la funcién tiene un cambio abrupto en ¢ = 0 por lo que se genera una discontinuidad
de la utilidad marginal en ese punto. Asi que se tiene la libertad de definir el valor de la
utilidad marginal en ese punto como sea conveniente, posiblemente el punto medio entre el
valor mas grande y el més pequeno. Otra alternativa es introducir la condicion 12% u'(t) — oo,
esto asegura la continuidad de la utilidad marginal en todo el dominio a costa de introducir
una singularidad en cero. Esta condicion puede interpretarse como que los individuos valoran

altamente cambios en su nivel de riqueza cuando estan cerca de no tener nada.

3.2. Funciéon de pagos

Ya que la utilidad de prospectos es estrictamente creciente podemos asegurar que su
inversa existe. Llamaremos a la inversa de la funciéon de utilidad la funcion de pagos, H :
v — t y la denotaremos por H(v). Estd funcién nos permite encontrar el nivel de ingreso
t dado un nivel de utilidad v. Esta funcion es concava en la zona de utilidad en perdidas,

convexa en la de ganancias, estrictamente creciente en todo su dominio y con una pendiente
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fv)  H(v)

=

roll
O T

S
Il

Figura 3.3: Funcion de pagos y efecto de la aversion a las perdidas

f(v)
H'(t)

Figura 3.4: Derivada de la funcién de pagos.

menos pronunciada en la zona de perdidas que en la de ganancias (ver Figura 3.3).
Podemos construir la funciéon de pagos tomando la inversa de la funcién de utilidad u(t)

en cada regién. Sea h(-) la inversa de u(-); la expresién genérica para la funciéon de pagos es

—h(=%) siv<0
H(v) = (3.2)
h(v) siv>0.

Nétese que como la funciéon de pagos es estrictamente creciente, su derivada es siempre

positiva, pues A'(-) = u,l(.) (ver Figura 3.4).




Capitulo 4

Modelo estatico

En este capitulo introducimos un modelo de riesgo moral estatico con dos niveles de
produccién y esfuerzo, las preferencias del agente estaran dadas por la teoria de prospectos.
Primero, presentamos las caracteristicas basicas del modelo que son comunes con el caso
estandar (ver Laffont y Martimort (2002)) con la novedad de considerar que el agente es
averso a las perdidas. Introducimos la restriccion de participacion y la restriccion de incen-
tivos que van a caracterizar al conjunto de contratos incentivo-factibles. Este conjunto sera
sobre el cual buscaremos minimizar el pago del principal. Luego, buscaremos el contrato
optimo sobre este conjunto. Cémo contribucién, se obtiene que la restriccion de incentivos
no siempre se cumple en igualdad y habra dos candidatos a 6ptimos, este resultado difiere
de la teoria estandar en la que las restricciones siempre se cumplen en igualdad. Finalmente,

presentamos un ejemplo y lo comparamos con la teoria estandar.

4.1. Nivel de produccion y esfuerzo

Consideremos un principal que delega una tarea a un agente a cambio de un pago, esté
pago estara en funcion de alguna senial que refleje el desempetio del agente. El agente puede
ejercer dos niveles de esfuerzo e € {0, 1} que producen una desutilidad al agente 1 (e). Para
simplificar los célculos se considera que la desutilidad estd normalizada, entonces (1) = ¢
y $(0) = 0.

Representamos al pago recibido por el agente por parte del principal como t y ademas

11



12 CAPITULO 4. MODELO ESTATICO

F(q)
1 fffffffffffffffffff Y\
L=mop---- s 2
l—mfp---- ‘;‘ é
1 1 q
0 q q

Figura 4.1: Distribuciones de probabilidad de la produccion inducidas por el esfuerzo ejercido

suponemos que la utilidad del agente es aditivamente separable entre utilidad del pago y
desutilidad del esfuerzo U = v(t) — ¢ (e). La utilidad del pago es una funcién del tipo de la
teorfa de prospectos. Sea H = v~! la inversa de la funcién de utilidad. Evidentemente seré

creciente y estard normalizada en cero (H(0) =0, H' > 0).

Consideramos como indicador del desempeno del agente al nivel de produccién q. Este
serd representado por una variable aleatoria que puede tomar dos posibles valores g € {7, ¢},
en donde el primero es mayor que el segundo. El esfuerzo influye en la probabilidad de
obtener una produccién alta de forma que IP(¢ = gle = 1) = m > mp = P(q = @le =
0). Representamos la diferencia de probabilidad de obtener una produccién alta con y sin

esfuerzo como Am = m — 79 > 0.

Un aspecto importante que hay que considerar es el hecho de que la distribucién de
probabilidad generada por un esfuerzo alto domina estocisticamente de primer orden a la
distribucion de un esfuerzo bajo. De m > my es evidente que 1 — m < 1 — my. De esta
forma, un principal con una funcién de utilidad creciente en el nivel de produccion prefiere
la distribucién generada por un nivel de esfuerzo alto que la generada por un esfuerzo bajo

(ver Figura 4.1).
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4.2. Conjunto de contratos incentivo factibles

Como el esfuerzo del agente no es directamente observable por el principal, este ofrece
un esquema de pagos (un contrato) que estard directamente relacionado con el nivel de
produccién observado, es decir, el pago es una funciéon del nivel de producciéon observado
t(q). Para simplificar notacién se define al pago en el nivel de produccién alto como £ y en
el nivel de producciéon bajo como t. El pago esperado que el principal transfiere al agente,
suponiendo que el principal es neutral al riesgo, cuando quiere implementar un nivel de

esfuerzo alto es

P1 :7T1¥+(1—7T1)t. (41)

Sabemos que el principal siempre estd interesado en implementar un nivel de esfuerzo alto
por la dominancia estocastica, por lo que el contrato que ofrece al agente debe asegurar dos
cosas; que el agente acepte el contrato y que una vez aceptado realice su mayor esfuerzo. A los
contratos que cumplen con estas dos caracteristicas se les llama contratos incentivo-factibles.

Primero, para asegurar la participacién del agente, la utilidad esperada que obtiene (uti-
lidad esperada del pago menos el costo del esfuerzo) debe ser igual o mayor de un cierto
nivel que se conoce como utilidad de reserva. La utilidad de reserva es aquella que un agente
puede asegurarse sin participar en el contrato. Para simplificar consideramos que este nivel

es cero. Entonces, la restriccion de participacion (RP) es

o) + (1 —m)o(t) — ¢ > 0. (4.2)

Segundo, si el agente acepta el contrato, la utilidad esperada que obtiene de ejercer un
esfuerzo alto debe ser mayor que la que obtendria si ejerciera un esfuerzo bajo. Hay que
notar que cuando el agente no ejerce esfuerzo no incurre en ninguna desutilidad, entonces la

restriccion de incentivos (RI) es

mo(t) + (1 — m)v(t) — ¥ > mev(t) + (1 — mo)v(L). (4.3)

Las restricciones (4.2) y (4.3) determinan el conjunto de contratos incentivo factibles,
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u
\ _ %
AT
u
—70
A
U+ -

Figura 4.2: Conjunto de contratos incentivo factibles

este conjunto estara en la interseccién de los conjuntos determinados por las restricciones

anteriores.

Sea ahora 7 = v(t) y v = wv(t) los niveles de utilidad asociados a cada uno de los
pagos en las posibles realizaciones del nivel de produccion. Consideremos la igualdad de las
restricciones (4.2) y (4.3), pensemos al nivel de utilidad alto como variable independiente

y al nivel de utilidad bajo como variable dependiente. Las rectas RP y RI determinan la

1
1—m1

frontera de los niveles de utilidad incentivo factibles. La recta RP: v = — T+ lip—m tiene
pendiente negativa y ordenada al origen positiva, la recta RI: v = v — A%r tiene pendiente
positiva y ordenada al origen negativa, por lo que el sistema de ecuaciones siempre tiene
solucion. Noétese que los valores de utilidad que cumplen RP estaran por encima de esta

recta y los valores que cumplen RI estaran por debajo de esta ultima.

El conjunto de contratos incentivo factibles estara en la interseccion de las regiones de-
terminadas por las dos restricciones RP y RI (ver Figura 4.2). Los contratos eficientes son

aquellos que se encuentran en los segmentos de recta a la derecha del punto de interseccién.

1—mo =Zoq)). Nétese que en el punto de

El punto de interseccién de las restricciones es (3721 , Z=

interseccion, el valor de utilidad alta es siempre positivo y el de utilidad baja es siempre
negativo y por ello la regién de interés se situa a la derecha del eje de las ordenadas (primer

y cuarto octante).
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4.3. El contrato 6ptimo

Para comenzar, expresamos los pagos transferidos al agente, en términos de la funcién
de pagos evaluada en el nivel de utilidad asociado a cada pago. Con esta transformacion
las restricciones ahora son lineales respecto a los niveles de utilidad. Reescribiendo el pago
esperado del principal (4.1) y las restricciones (4.2) y (4.3), tenemos que el problema del

principal es

min{m H(7) + (1 m) H ()} (4.4)
sujeto a:
m0 4+ (1 —m)v—1 > 0. (4.5)
_ Y

Representamos por gy A a los multiplicadores de las restricciones (4.5) y (4.6), respec-

tivamente. Entonces, las condiciones de primer orden con respecto a ¥ y v son:

mH (T) —mpu—A=0

(1—m)H (v*) = (1 —m)u+ X=0.

Ahora, hay que determinar el signo de los multiplicadores. Si sumamos las ecuaciones

anteriores y despejamos para . obtenemos que

p=mH @)+ (1 —m)H ).

Debido a que cada sumando es una cantidad positiva concluimos que p > 0, por lo que la
restriccién (4.5) debe cumplirse en igualdad. El multiplicador p se anula en el origen, sin

embargo, esté punto no estd dentro de nuestro conjunto de interés.

Continuando, si se sustituye la expresion para p en la primera ecuacion y se resuelve para
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A obtenemos que

A= m(1—m)(H'(@) - H'(2")).

Para que A > 0 se tiene que cumplir que H'(7*) > H'(v*). Analicemos bajo que condiciones
se cumple que H'(7) > H'(v). Se distinguen dos casos en funcién de cuando v entra en
perdidas o ganancias.

Primero, cuando ambos niveles de utilidad estan en la zona de ganancias las funciones
de pago coinciden, por lo que estamos en el caso v > 0 de la ecuacién (3.2) para ambas

utilidades. Recordemos que h(-) es la funcién inversa de u(-), entonces

1) > I (v).

Cémo ' es estrictamente creciente la condicién se cumple si y solo si T > v, es decir, se
cumple para aquellos valores de utilidad que estan por debajo de la funcién identidad.
Segundo, cuando la utilidad v entra en la regiéon de perdidas se tiene que cumplir que

W=t

a

h'(v) > -

Coémo h' es estrictamente creciente su inversa existe y ademds también es creciente,

entonces por el teorema de la funcién inversa (h'~1) = % > 0. Resolviendo para v en la
desigualdad anterior obtenemos que v > —ah’~1(ah’(v)). Los valores de utilidad que cumplen
estd segunda desigualdad estardn por encima de la funcién f(v) = —ah/~!(ah/(v)). Veamos
que la funcién f(7) es estrictamente decreciente. Recordemos que la derivada de la inversa

de una funcién es el reciproco de la derivada de la funcion original, tenemos

f'(@) = [—ah'" (al/ (©))]
2 1'(0)

Como h es estrictamente convexa entonces h” > 0, por lo que la derivada de la funcién
esta bien definida y es estrictamente negativa por lo que es estrictamente decreciente.

Bajo este par de consideraciones, el conjunto de utilidades que cumplen con la condicién
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v

)

S

v=—ah'"*(al/(v))

Figura 4.3: Conjunto de utilidades que cumplen la restriccion de incentivos en igualdad

H'(v*) > H'(v*) estaran estrictamente por arriba de la funciéon f(v) y estrictamente por
debajo de la identidad v = v. En la Figura 4.3 se muestran los niveles de utilidad que hacen

a la restriccion de incentivos cumplirse en igualdad.

Una vez determinado el conjunto de utilidades que hacen a la restriccién de incentivos
cumplirse en igualdad, nos preguntamos si en la interseccion de las restricciones ambos
multiplicadores son estrictamente positivos. Si la respuesta es afirmativa, entonces el punto
de interseccién sera un candidato a 6ptimo. Para ello, basta con comprobar que A > 0 en

este punto, es decir, que se cumple la desigualdad siguiente:

/1—71'0 1 ’ 0
P AT w>>5h (aAww)

En cambio, si A = 0 la restriccion de incentivos puede no cumplirse en igualdad y la solu-
cién estard en la interseccién de la funcién f(v) = —ah/~'(al/(v)) y la recta de participacion,

es decir, sera el punto que soluciona el siguiente sistema de ecuaciones:
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Se resumen el andlisis anterior en el siguiente teorema.

Teorema 1. Consideremos un problema de riesqgo moral estdtico con un agente averso a
las perdidas. Si W (1504p) > LW/(24p) la interseccion del conjunto de utilidades incentivo-
factibles sobre la recta de participacion y el conjunto de utilidades que hacen al multiplicador

A > 0 es diferente del vacio y el contrato optimo estd dado por:

1 — 7o
@B

= 4.7
oy (1.7)
B _ —To
= 4.8
v AT (48)
o por la solucion al sistema
1 v’
W (@) = ~h|-=— 4.9
@) =~ ( ) (19)
B (4.10)
1-— st 1— st

El valor dptimo sera aquel par (T*,v*) de los dos casos anteriores que hace minimo a (4.4).
Ademds, cuando h'(3Z24p) < W (Z4p) no hay solucion.

4.3.1. Ejemplo

Para fijar ideas consideremos u(t) = log (). Su inversa es h(u) = exp (u). Supongamos
que el punto de referencia esta en tgr = 1, de esta manera el agente es adverso al riesgo para
t > 1 y adverso a las perdidas para t < 1. Dicho de otra manera, para t > 1 su funcién
de utilidad es concava y para t < 1 su utilidad es convexa. La definicién de la funcién de

utilidad con estas preferencias es:

log (t) sit>1
—alog(2—1t) sit<l1.
En la Figura 4.4 se muestran las funciones de los dos tipos de preferencia. La funcién

u(t) representa las preferencias estandar y v(t) las preferencias con aversion a las perdidas.

Luego, la funcién de pagos es
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v(t)

Figura 4.4: Comparacion de las funciones de utilidad concava y con aversién a las perdidas.

H(s) = exp (v) siv>0

2 —exp(—v/a) siv <0,

Y por consiguiente el pago marginal es

H(v) = exp(v) siv>0

exp(Cv/a) iy < 0.

Supongamos una constante de aversién a las perdidas a = 2.5, desutilidad del esfuerzo
1 = 1 y probabilidades de produccién alta y baja de m; = 0.9 y my = 0.3, respectivamente.

El momio de probabilidad de produccion alta cuando se hace esfuerzo alto es — =9

Tenemos dos candidatos a 6ptimos, el primero es

P =1.66

P = —0.50,

y el segundo se encuentra al resolver el sistema
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pal y es la solucién a su programa de optimizacion por lo que la solucién es interior en la
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. exp(—v/a
oxp ) = L)
! (U
v=— v ,
B 1— 1 1-— 1
de donde se obtiene que
7% = 1.89
v® = —7.02.

Los pagos esperados que el principal debe entregar al agente cuando este tltimo es ad-
verso a las perdidas (ver Figura 4.4) son: E. [H(v*)] = 4.81 para el primer candidato y

E. [H(v*)] = 4.49 para el segundo. Este ultimo pago esperado minimiza el pago del princi-

restriccién de incentivos.

4.79. Observemos que a pesar de que el pago esperado en la interseccion de las restricciones
es mayor respecto a la teoria de prospectos, el hecho de que la restriccion de incentivos

no siempre se cumpla en igualdad abre la posibilidad de alcanzar pagos menores justo en

En contraste, el pago esperado con preferencias concavas (ver Figura 4.4) es E, [H(v*)] =

utilidades donde A = 0.



Capitulo 5

Modelo dinamico en dos periodos

En este capitulo introducimos el modelo dindmico en dos periodos (ver Laffont y Mar-
timort (2002)) con un agente adverso a las perdidas. Presentamos las restricciones de par-
ticipacion y de incentivos de cada periodo e introducimos el concepto de utilidad prometida
en la restriccion de participacion del segundo periodo. Dadas las restricciones planteamos el
programa de optimizacion intertemporal que enfrenta el principal.

El enfoque de soluciéon al programa del principal sera a través de programacion dindmica,
en donde la variable de estado sera la utilidad prometida al agente. Primero, resolveremos el
subcontrato del segundo periodo con lo cual definiremos la funcién valor en este periodo como
funcién de la utilidad prometida. Después, pasaremos al primer periodo y formularemos el
problema en términos de la funcién valor. Del andlisis de las condiciones de primer orden
resultard que el pago marginal cumple con la propiedad de Martingala y ademas exhibe

memoria. Finalmente presentamos un ejemplo para ilustrar el modelo.

5.1. Formulacion del modelo

Consideramos ahora dos periodos indexados por ¢ = 1,2. Tenemos un agente con dos
niveles de esfuerzo e; € {0, 1}, el esfuerzo produce una desutilidad v (e;) que estd normalizada:
(1) =y ¥(0) = 0. El pago del agente es t; y la utilidad descontada de sus pagos en ambos
periodos es U = v(t1) — ¢(e1) + B(v(t2) — ¥(e2)), con 0 < 5 < 1 el factor de descuento.

Hay nuevamente dos niveles de produccion ¢; € {q, ¢}, estocasticos. El esfuerzo influye

21
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en la probabilidad de obtener una produccién alta de forma que P(¢; = gGle; = 1) = m
> 1y = IP(¢; = gle; = 0). La diferencia de probabilidad de obtener una produccién alta
cuando se hace esfuerzo y cuando no es Am = 7w — my > 0. Notese que las probabilidades
son estacionarias, es decir, no cambian con el periodo de tiempo considerado.

Un contrato en este contexto serd el esquema de pagos, {t1(q1),t2(q1, g2) }, con dos posibles
valores para el primer pago y cuatro para el segundo pago. Estos pagos dependen de las
realizaciones de los niveles de produccién g;. Para simplificar vamos a introducir la siguiente
notacién: para el primer periodo t,(g) = t1 y t1(q) = t1; y para el segundo periodo tenemos
t2(q1,9) = ta(q1) v t2(q1, g) = ta(q1) para cualquier ¢; € {q, ¢}

Como en el modelo en un periodo, es conveniente formular el problema en el espacio de
utilidades y no en el de pagos. Para ello vamos a expresar a los niveles de utilidad con la
siguiente notacién. En el primer periodo tenemos, v(f;) = 77 y v(t1) = v;. En el segundo,
v(ta(qr)) = v2(q1) ¥y v(ta(q1)) = va(qr) para cualquier g1 € {7, ¢}

Ahora, comencemos describiendo las restricciones en el segundo periodo. La restriccion
de participacién debe asegurar la continuidad del contrato en el segundo periodo, para ello
el principal debe ofrecer al agente un nivel de utilidad minimo en cada uno de los posibles
resultados de produccién del primer periodo. A esta utilidad se le llama utilidad prometida

y la denotaremos por vs(q;). La restriccién de participacion de segundo periodo es

m0(q1) + (1 — m)va(q1) — ¥ > va(qu)- (5.1)

La restriccién de incentivos es similar al caso estatico:

%(q1) — volqn) > (5.2)

Notese que las restricciones dependen de la realizacion de la produccion en el primer
periodo, ¢,y por lo tanto hay un par de restricciones para cada posible nivel de produccion.
Pasemos al primer periodo. La restriccién de participacion debe asegurar que el agente
quiera participar en los dos periodos de duracion del contrato. Por ello se debe considerar
su utilidad esperada de ambos periodos. A su vez, la utilidad en el segundo periodo es el

valor esperado de su utilidad dado el nivel de producciéon en el primer periodo. De esta
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manera, se asegura que sea viable para el agente aceptar el contrato de largo plazo. Bajo

estas consideraciones la restriccion de participacion es

m1(U + B(ma(q) + (1 — m1)vs(q)))
+ (1 —m)(v+ B(muva(g) + (1 = m)va(q)) — (1 +5) >0 (5.3)

La restriccién de incentivos del primer periodo asegura que la utilidad intertemporal que

obtiene el agente al ejercer esfuerzo en el primer periodo es mayor que la de no hacer esfuerzo.

v+ A(mm(@) + (1 - m)we(q) — (w+ Blmue(e) + (1 -m)a(0)) 2 1~ (5:4)

Por tultimo, el programa que el principal debe resolver es

min —{my [H(w1) + B(m H(13(q)) + (1 — m) H(v2(q))]

{ﬁvﬂ’ﬁ((ﬂ ) 7”72(‘]1 )}

+(1—m) [H(v) + B(m H(w3(g) + (1 — m1)H(v2(q)) ]|} (5.5)

sujeto a las restricciones de los periodos 1 y 2, es decir, a las desigualdades del (5.1) al
(5.4).

El enfoque que tomaremos para resolver el problema sera mediante programacion dina-
mica. Primero, se resuelve el subcontrato del segundo periodo y con ello se obtiene el valor
optimo del pago esperado en dicho periodo. Después, se regresa al primer periodo y se expre-
sa el problema original en términos del valor del segundo periodo y de las variables objetivo

del primero.

5.2. El subcontrato del segundo periodo

El programa que el principal debe resolver para el segundo periodo es
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min - {mH(©:(q1)) + (1 = m)H (va2(q1))} (5.6)

{v2(a1),v2(q1)}
sujeto a las restricciones (5.1) y (5.2).
Notese que los niveles de utilidad dependen del nivel de produccién en el primer periodo.
Por ello, para cada valor de ¢; se buscan los niveles de utilidad éptimos T3(q1) ¥ va(qr). Asi
al resolver el problema del principal en este periodo se obtienen cuatro valores de utilidad.

De acuerdo al Teorema 1 hay dos candidatos, el primero es

1—7T0

0 (q1) = Fd) +v2(q1)

v (q1) = %f@b + vo(q1).

y el segundo se obtiene de resolver

H' (03" (@1)) = H'(v2" (1))

0" (q1) + (1 — m)va™(q1) = va(q1) + .

Supongamos que los niveles de utilidad 6ptimos del segundo periodo, para cada ¢; €

{67 g}a son

T2 (1) = 12" (v2(qn))

V2" (q1) = v2" (v2(q1))-

Observemos que las utilidades estardn en funciéon de la utilidad prometida, vs(q;), ya
que en este periodo la utilidad prometida se toma como ex-ante y solo juega el papel de
un parametro. Ademaés, cada par de valores de utilidad del segundo periodo dependen de
la utilidad prometida dada la realizacién de la produccién en el primer periodo. Es decir,
cada posible realizacién de la produccion en el primer periodo, genera un par de utilidades

Optimas en el segundo.
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Para finalizar con el andlisis en este periodo, denotamos como Ps(v2(gy)) al valor del
minimo del pago esperado que el principal debe entregar al agente en el segundo periodo. El
pago minimo es funcién de la utilidad prometida para cada nivel de produccién del primer
periodo. Més precisamente, el pago esperado minimo es el valor del programa (5.6) en sus

valores 6ptimos:

Py(va(q1)) = mH (02" (va2(q1))) + (1 — m) H (v2" (v2(q1))) (5.7)

5.3. Contrato en el primer periodo

Una vez obtenido el pago 6ptimo del segundo periodo, nos movemos al primer periodo
para expresar el problema original en términos de este valor 6ptimo. Con esto se busca
reducir a una sola variable, Ps(v2(q1)), la generacion de incentivos para el segundo periodo.
El principal ahora busca los dos niveles de utilidad 6ptimos en el primer periodo y los dos
valores de utilidad prometida para el segundo periodo. Entonces, reformulando el problema
(5.5) y las restricciones (5.3) y (5.4) en términos de P2(va(q1)), el principal ahora debe

resolver

min - {m [H(©7) + BPa(ea(@)] + (L= m) [H(w) + BP(0@)]} (5:8)

{71,01,v2(9)v2(¢

sujeto a:
T (01 + Ba()) + (1 — m) (v + Bra(q)) = ¥ (5.9)

Y

> — .
> (5.10)

o1 + Bua(q) — (v + Bua(q))

las restricciones de participacion y de incentivos, respectivamente.

Los dos candidatos a 6ptimos estan determinados, por un lado, por la interseccién de las

restricciones (5.9) y (5.10):
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. 1=
v Am
-

v'= E@D — Bua(q),

Y — Bua(q)

y por el otro, por la solucién al soluciéon al sistema de ecuaciones siguiente:

H'(01") = H'(vy")

mor 4+ (1 —m)v" = ¢ — B(mva(q) + (1 — m1)va(q)).

Los valores de utilidad éptimos quedaran en funcién de la utilidad prometida, ve(q;). En

el caso de la interseccion de las restricciones es evidente que dependen negativamente de la
utilidad prometida.

Por otra parte, los multiplicadores respecto a la utilidad del primer periodo son:

p=mH ") + (1 —m)H (v,")
A=m(1—m)(H (v7") — H'(v1")),

y respecto a la utilidad prometida:

p=mP'(v3(q)) + (1 — m)P'(v3(q))
A =m(1—m)(F(v3(q) — P'(v3(q)))-

Para que las expresiones de cada multiplicador respecto a la utilidad de primer periodo
y respecto a la utilidad prometida se satisfagan tiene que ser cierto que H'(v7*) = P'(v;5(q))

y que H'(v,*) = P'(vi(q)). Recordando la expresién (5.7) para P(vs(q1)) obtenemos las

siguientes relaciones
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H'(v07") = mH'(12"(q)) + (1 — m) H'(v2" (7)) (5.11)

H'(v1") = mH'(12"(q)) + (1 — m) H'(v2"(q)) (5.12)

Las ecuaciones anteriores muestran el primer hecho importante: el pago marginal del
primer periodo debe ser igual al valor esperado del pago marginal en el segundo periodo.
A la propiedad anterior se le conoce cémo Propiedad de Martingala. Debido a la aversion
al riesgo y a las perdidas del agente, el principal reparte las recompensas y los castigos
intertemporalmente para minimizar el costo de implementar un esfuerzo alto en el primer

periodo. Podemos resumir las condiciones anteriores en la siguiente expresion

H'(vi(q1)) = En [H'(v3(q1))] (5.13)

donde el subindice en la esperanza nos dice que la esperanza estd tomada respecto a la
medida de probabilidad inducida por el esfuerzo alto. Nétese que las utilidades 6ptimas de
ambos periodos estaran en funcién de la utilidad prometida y ademés dependen tinicamente
de la utilidad prometida en la correspondiente realizacion del nivel de produccién.

Esta observacion refleja el segundo hecho importante: el contrato exhibe memoria en la
realizacion del nivel de produccion en el primer periodo. Pensado de otra manera, el contrato
sigue la caminata aleatoria generada por la realizaciéon de la produccién. Resumimos estés

observaciones en la siguiente proposicion.

Teorema 2. En un problema de riesgo moral de dos periodos con preferencias dadas por la
teoria de prospectos, el contrato optimo exhibe memoria y ademas cumple la propiedad de

Martingala, como en el caso estindar, ecuacion (5.13).

Ahora, consideremos la Propiedad de Martingala descrita en las ecuaciones (5.11) y
(5.12). Estas nos dicen que el principal busca trasladar utilidad entre periodos para minimizar
su costo de inducir esfuerzo. La solucién a la ecuacién (5.11) determina la utilidad prometida
optima que debe ser transferida entre periodos cuando la produccion del primer periodo es

alta. El pago marginal a la izquierda de esta ecuaciéon debe estar en la region de ganancias
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ya que es el pago cuando la produccion alta en el primer periodo y obtiene su mayor pago.
Los pagos marginales a la derecha de la igualdad, son una combinacién entre utilidades en
la regiéon de ganancias y la region de perdidas.

Por otro lado, la ecuacién (5.12) determina la utilidad prometida éptima que debe ser
transferida entre periodos cuando la produccién de primer periodo es baja. En este caso, el
pago marginal del primer periodo puede estar en la regién de ganancias o en la de perdidas
y dependera de cémo es la forma mas eficiente de generar los incentivos en el agente. Intui-
tivamente, para asegurar la continuacién del contrato en los dos periodos, el principal puede
transferir los castigos del primer periodo al segundo. De esta manera, el pago en produccion
baja en el primer periodo puede estar en la regién de ganancias y asi el agente asegura un
pago por encima de su referencia en el primer periodo. Podemos entender esto como una
estrategia del principal para suavizar el pago del agente a lo largo del contrato y asi asegurar

la continuidad del contrato.

5.3.1. Ejemplo (Continuacién)

Finalmente, consideremos las mismas condiciones del Ejemplo 4.3.1 y ademas 3 = 0.97.
En el segundo periodo, con estas preferencias y constantes la solucion que minimiza pago
del principal serd tal que A = 0 (ver Teorema 1). Es decir, buscamos la solucién al sistema

siguiente

exp (—v2(q1)/a)

m0(q1) + (1 — m1)va(qn) = valqu) + 9,

exp (02(q1)) =

de dénde se obtiene que para el segundo periodo las utilidades éptimas son

v (q1) = —3.85v2(q1) — 7.02.

Ahora, buscamos las posibles utilidades éptimas para el primer periodo en funcién de las
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utilidades prometidas. Tenemos dos casos, el primero en la interseccién de las restricciones

que es

o7 = 1.66 — 0.97v5(q)

v" = —0.5 - 0.97v,(q),

y el segundo en las utilidades que solucionan el sistema de ecuaciones y es

o1" = 1.89 — 0.34v5(7) — 0.1505(q)

v = —7.02 + 3.36v5(q) + 0.3705(q))).

Por otro lado, propiedad de Martingala nos proporciona el siguiente par de ecuaciones

)P (—v2"(q)/a)

exp (U17) = mexp (12°(q)) + (1 —m -
exp (—v2"(g)/a)

exp (v1") = m exp (v2°(q)) + (1 — ™)

Las utilidades prometidas se obtienen de resolver las ecuaciones anteriores sustituyendo
las dos utilidades del segundo periodo (v2*(q1) v v2*(¢1)) v cada par de utilidades (v1* y v1*)
para el primer periodo. Sin embargo, para el segundo caso, la solucién no es un numero real

por lo que lo podemos descartar.

Para el primer caso, las utilidades prometidas son v5(g) = —0.092 y va2(q) = —0.952.
Los pagos esperados para el segundo periodo son en Er [H(vy(q)] = 3.933 y Er, [H(v3(q)] =
0.135, para produccién alta y baja en el primer periodo respectivamente.

Con respecto a utilidad esperada se obtienen las utilidades prometidas siguientes: v5(g) =
0.049 y v2(¢q) = —1.066. Los pagos esperados para el segundo periodo son en E, [H(v3(q)] =
5.049 y E; [H(v3(q)] = 1.710, para produccion alta y baja en el primer periodo respectiva-

mente.

Por lo tanto, la combinacién 6ptima de utilidades es implementar la solucion interior en

el segundo periodo e implementar la intersecciéon en el primer periodo. El contrato 6ptimo
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respecto a la teoria de prospectos y con preferencias concavas se muestra a continuacion:

Contrato Prospectos Coéncava

o 1.748 1.613
75" () 1.748 1.709
v5*(Q) -6.666 -0.451

v 0.423 2.693
7" (q) 0.423 0.594
vy*(q) -3.354 -1.566

Tabla 5.1: Comparacién del contrato éptimo

Del contrato anterior podemos hacer varias observaciones. La primera, la utilidad dado
un resultado de produccion del primer periodo se mantiene constante cuando el resultado del
segundo periodo es de produccién alta. Esto refleja la observacién del Teorema 2 acerca de la
memoria del contrato. Es decir, una vez obtenido un pago en el primer periodo, esté pago se
mantendra constante si se mantiene una produccion alta. Segunda observacion, los castigos
son mas severos en el segundo periodo que en el primero. En particular, con produccion alta
en el primer periodo, la utilidad del segundo periodo si la produccién es baja es mas severo
que con produccion baja en el primer periodo.

Finalmente, las utilidades prometidas transfieren utilidad del segundo al primer periodo
para cualquier resultado de produccion en el primer periodo, ya que las utilidades prometidas
son negativas y entonces suman utilidad a la utilidad del primer periodo, recordemos que el
primer caso es soluciéon. Este resultado contrasta con lo que se obtiene con utilidad esperada
ya que solo en produccion alta la utilidad es transferida al segundo periodo. La asignacion
optima de utilidad resulta no ser la habitual ya que al tener signo negativo las utilidades

prometidas se transfiere utilidad al primer periodo en detrimento del segundo.
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Conclusiones

Se considera un problema de riesgo moral bajo preferencias dadas por al teoria de pros-
pectos, es decir, se considera que el agente es adverso a las perdidas. Se solucioné el modelo
estatico y el dinamico para dos periodos. En el modelo estatico, resulta que no siempre las
restriccion de incentivos se cumplen en igualdad, en contraste con el modelo con preferencias
estandar. La relajacion de la restriccion de incentivos da lugar a dos candidatos a optimizar
el contrato. La solucion sera interior cuando el pago esperado sea menor en este punto que el
pago en la interseccion de las restricciones. Por lo tanto, es posible proveer los mismos incen-
tivos al agente a un costo menor que con preferencias estandar. En el modelo dinamico de
dos periodos, se resolvié el problema mediante programacion dinamica. Primero se resolvio el
contrato en el segundo periodo, se obtuvieron los niveles de utilidad 6ptima que quedaron en
funcién de la utilidad prometida y con ello se determiné el pago éptimo del segundo periodo.
Con el pago esperado de este periodo se reescribid el programa del principal en el primer
periodo. Se encontrd que, al igual que con preferencias estandar, el contrato de largo plazo
exhibe memoria y satisface la propiedad de Martingala. Finalmente, considerando un caso
particular con una funciéon de utilidad logaritmica se encuentra que los pagos optimos se
mantienen constantes una vez que se da la realizacion de la produccion en el primer periodo,

esto refleja la memoria del contrato.
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