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UNA CRITICA AL MODELO DE INCENTIVOS GERENCIALES
PROPUESTO POR FERSHTMAN Y JUDD (1987) Y SKLIVAS (1987)

INTRODUCCION

La teoria de contratos, plantea retos en € entendimiento de las relaciones entre los
individuos y organizaciones. Analiza las caracteristicas de los contratos optimos y las
variables que repercuten sobre estos. La teoria de los contratos Optimos con informacién
asimétrica, considera una relacién bilateral en la que una parte contrata a otra para que
tome ciertas decisiones. Esta Ultima se denomina “agente” y quien contrata se denomina

“principal”.

El agente acepta la propuesta (contrato) del principal cuando la utilidad que obtiene es
superior a la que se puede garantizar si no firma el contrato. En el caso particular de una
empresa, €l establecimiento de incentivos por parte del principal (duefio), que motiva la
toma de decisiones Optimas por parte de un agente (gerente) componen € aspecto
fundamental planteado en este trabajo.

En & ano 1987 se publicaron de forma casi simultanea los trabgjos de Fershtman y Judd
(1987) y Sklivas (1987), que analizan e uso de incentivos gerenciales en un duopolio que
compite a la Cournot o a la Bertrand®. En los dos trabajos se establecen los mismos
resultados principales: i) Los duefios pueden utilizar los contratos de incentivos
gerenciales como herramienta estratégica para modificar la posicion de sus rivales en €
mercado. ii) En equilibrio, los gerentes nunca maximizan beneficios. iii) Cuando la
competencia es a la Cournot, en equilibrio los gerentes son obligados a ser més agresivos

en ventas.

L Contrario alateoria estandar de microeconomia que estudia el supuesto del gerente como si fuera el
mismo duefio de la empresa o viceversa.



En particular, a partir de 1987 se han desarrollado varios trabaj os que toman como base €l
modelo y los resultados de los autores mencionados para andizar los contratos de
incentivos gerenciales en mercados imperfectos. Sin embargo, tales resultados surgieron
de una simplificacion que, a criterio de los autores del presente trabajo, no es correcta en

términos de |os contratos entre duefios y gerentes de empresas en € mundo real.

En e modelo se determinan los incentivos gerenciales (y por tanto los salarios de los
gerentes) de manera endogena. Sin embargo, cuando los duefios maximizan beneficios,
asumen que €l salario del gerente de la empresa es fijo (es decir exégeno), por lo cual este
no incide en la determinacién enddgena de los incentivos gerenciales (y por tanto del
salario de los gerentes). Esta simplificacion genera una inconsistencia analitica que sesga

de maneraimportante | os resultados obtenidos en e mercado.

El propésito de este trabgjo consiste en darle consistencia andlitica a los modelos de
Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987), introduciendo €l salario de los gerentes como
un costo endogeno en e problema de maximizacion de beneficios de los duefios y analizar
como se modifican los resultados obtenidos por los autores, que tiene también
consecuencias importantes en |os trabajos posteriores que otros autores han desarrollado o

van adesarrollar con base en tales resultados.

Este documento presenta en el capitulo 1 € marco tedrico, haciendo énfasis en e
problema agente — principal. En €l capitulo 2 se desarrolla € modelo originamente
propuesto con una simplificacion en e sueldo de |os gerentes en la estructura de costos de
las empresas, que sigue | os lineamientos basicos del modelo de Fershtman y Judd (1987) y
Sklivas (1987). En € capitulo 3 se desarrolla una variacion a modelo de incentivos
gerenciales propuesto por Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987), con la inclusion de
los salarios (enddgenos) de los gerentes en los costos de la empresa. Ademas, en €
capitulo 4 se presenta una comparacion de |os resultados de estudio, con los obtenidos en

el modelo original. Finalmente, se presentan |as conclusiones y recomendaciones.



1. EL PROBLEMA AGENTE PRINCIPAL

Este trabajo se fundamenta en e andlisis del problema principal -agente?. Este surge de la
interaccion de dos 0 mas individuos, en la que € principal delegalatoma de decisiones en
un agente, para actuar en representacion de é. Segun lo plantea Miller (2005), la razdn
para delegar esta autoridad esta en que el agente tiene mayor experiencia, conocimiento
del mercado, entre otros. Al tener mayor informacién el agente que € principal, existe €l

problemade si € agente trabajara preservando los intereses del principal o no.

El objetivo del agente depende de la estructura de incentivos que €l principal escoge para
motivarlo. Fershtman y Judd (1987) plantean, en e contexto de las empresas, que los
duefios siempre dardn compensaciones a los gerentes por los beneficios, las ventas, la
produccion o la calidad de los productos, entre otros. Debido a que € duefio y € gerente
pueden tener distintos objetivos, estos Ilegan a un acuerdo a través de un contrato optimo.
En Salas (2007), los duefios toman decisiones dirigidas a acanzar e objetivo de hacer
maximo el beneficio bajo restricciones que resultan de la informacion limitada con la que

cuentan sobre la conductareal de los gerentes en quienes delegan.

La compensacion en los contratos gerenciales no depende solamente de los beneficios
obtenidos. También se examinan las interacciones entre las estructuras internas dentro de
una firmay la estructura de mercado externo a las empresas. Sklivas (1987), plantea que
los incentivos inducen a agente a adoptar un tipo particular de comportamiento que

afectard sus acciones asi como las del agente que trabaje paralaempresarival.

En Fershtman (1985), se obtiene que las firmas no maximizadoras de beneficios obtienen

mayores beneficios que |as maximizadoras de beneficios en un duopolio.

2 El principal para dicho caso particular hace referencia al duefio de una empresa, mientras que el agente se
refiere al gerente de la empresa.



La delegacion en un agente plantea e problema del riesgo moral. En Krugman (2009) este
riesgo se define en @ cambio de actitud del agente ante la exposicion a riesgo. Esta
delegacion permite que no se afronte esta responsabilidad de forma individual,
determinandose €l riesgo moral como cualquier situacion en donde un individuo toma una
decisién acerca de cuanto riesgo debe tomar, mientras que alguien mas afronta €l costo de

si las cosasvan mal.

En larelacion principal-agente Harris y Raviv (1978), plantean la existencia del riesgo de
no tener eficiencia en aplicar los incentivos. Es por esto que en un contrato de incentivos
ligado ala produccion de la empresa en donde el agente es neutral al riesgo, es dptimo que

este soporte todo el riesgo para asegurarse que € agente haga un esfuerzo éptimo.

La estructura de incentivos depende de la relacion principal -agente. En Miller (2005), hay
empresas que ponen alto énfasis en incentivos y dan alos empleados la libertad paratomar
mayores riesgos en 1os negocios, mientras que otras tienen procedimientos establecidos
gue encaminan a sus trabajadores a seguir 1os conductos regulares y su estilo gerencial es
de monitoreo de los empleados. Hay otra clase de firmas en donde se observan altos

niveles de cooperacion y de trabajo en equipo.

Lehn (1985) y Hansmann (1996) en su desarrollo de la teoria de contratos optimos,
plantean la relacién entre propiedad y eficiencia de la empresa, que esta focalizada en el
problema técnico de disefiar esquemas de incentivos que permitan maximizar €l beneficio

de los duefios y de los gerentes.



2. MODELO DE [INCENTIVOS GERENCIALES PLANTEADO POR
FERSHTMAN Y JUDD (1987) Y SKLIVAS (1987)

A continuacion se presenta el modelo desarrollado por Fershtman y Judd (1987) y Sklivas
(1987), @ cua hasido utilizado por una gran cantidad de autores para analizar situaciones

gue implican e uso de |ateoria de incentivos (Anexo 1).

2.1. COMPETENCIA A LA COURNOT

Los autores suponen un duopolio que compite a la Cournot en un juego de dos etapas, en
un mercado de bienes homogeéneos. El duefio de cada empresa contrata un gerente, En la
etapa 1 de juego, e duefio de la empresa i maximiza e beneficio m; = pg; — ciq;
escogiendo e valor del parametro de incentivos de «;. Este valor es & parametro def
contrato que determina e peso relativo que tienen los beneficios de la empresa en la
remuneracion total del gerente. Si ar; > 1 €l gerente sera incentivado a ser menos agresivo
enventas. Si a; = 1 e gerente se comportara como s fuera el duefio, es decir, maximiza
el beneficio. Si a; <1 € gerente sera incentivado a ser mas agresivo en ventas. En la
etapa 2 del juego, @ gerente maximiza su remuneracion total v; = A; + B;0; escogiendo
la cantidad g;. Fn esta escogencia 4; y B; son irrelevantes debido a que son constantes.

Por tanto, maximizar v; equivale amaximizar 0;.

Las empresas se enfrentan a una demanda lineal ce la siguiente forma:

p=a—bQ,conQ =q, +q, (1)

Cada empresa produce con costo marginal constantes ¢; =0.

El juego se resuelve por e método usua de induccion hacia atrés.



Etapa 2.
El problema que resuelve &l gerente de la empresai es:

Max Oy = aym; + (1 — a;)5; (2)
Gy

Donde m; = pq; — ciq; ¥ Si = pg;.

Reescribiendo se obtiene;

Max 0; = a;j{a—bQ —c)g; +(1 —a;)(@a— bQ)g; (3)
Qi

De las condiciones de primer orden se obtiene el siguiente resultado:

a—hi; ocy

W= — g I = L2 L] (4)

Se observa que a; afecta la perspectiva de costos del gerente. Si @; > 1 € gerente serd
incentivado a ser menos agresivo en ventas. Si @; = 1 € gerente se comportard como si
fuera el duefio, es decir, maximiza € beneficio. Si ; < 1 € gerente serd incentivado a ser

Mas agresivo en ventas.

El precio, las cantidades v los beneficios de equilibrio son:
1 ;g : ;
p= E(a +ac+ap) Lj=12i0%) ()
of ;ﬁ{aﬂzg,ce +‘t.l'c.f'} E,j = 1,2;i #J (6)

= ;_u[{ﬂ +aic; +ajc; — 3ci)(a — 2aic; +ajey)] Lji=12%i#j ()

Etapa 1.
A partir de los resultados de la segunda etapa, los duefios escogen a; para maximizar sus
beneficios. El problema que resuelve e duefio de la empresai es:

Maxm; =pg;—¢q,i=12 (3

Ty

Dondep = %[a +aje + )i, j=12i#jy

ty . - o
qi =§E{a — 2@ + a;G)i,j = 1,20 #



Delas condiciones de primer orden se obtiene:

Li=12i#j (9

El precio, las cantidades y los beneficios de equilibrio son:

a;=1——(a+2¢—-3¢)i,j=12i%j (10)

.'I-L-l'

q; =;‘3(za — 60 +4¢) i, j =120 %] (1)
P =% a+2(c+ cJ,-))li,j =12i#j] (12
En este modelo la escogencia de «; es conocida también por € gerente de lafirma j. Esto

hace que @ duefio de la firma i actué como lider de Stackelberg del gerente j, lo cual

permite bajo el supuesto de ¢; = ¢; = ¢, que cada duefio incentive a su gerente a ser mas

agresivo en ventas, dado que a; < 1.
EnlaGréfical se muestra el efecto de este valor «; sobre las curvas de reaccion.

Gréfical

a2 T

gl=R1{g2)

g2=R2{gl)

i et SR B R i ettt I|:|1

Funciones de reaccion



Se observan las dos funciones de mejor respuesta, g, = Ri(g2),q2 = R2(g,)}. Estas tiecnen
pendiente negativa, o que implica que si la cantidad producida de una rfirma aumenta, 1a
cantidad producida por la otra empresa disminuye. Si el duefio de lafirma 1 escoge a; <
1 hace que lafuncién de reaccion q, = R, (g,) se desplace a laderechay e equilibrio de
Nash se traslada de A a B. Debido a que ia escogencia de a; es conocida por el duefio de
la firma 2, esto hace gue también escoja € valor de a; < 1 desplazando la curva de
reaccion g, = R»(gy) ala derecha, modificando el equiiibrio de Nash a punto C de la
Gréfical.

Comparando los resultados con € problema de Cournot sin gerentes, en el equilibrio de
incentivos se obtienen mayores cantidades producidas, precios y beneficios menores.
Debido a que hay mayor oferta en e mercado, es probable que haya mayor eficiencia
porque las cantidades disponibles en e mercado aumentan.
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3. PROPUESTA DE AJUSTE AL MODELO DE INCENTIVOS GERENCIALES
PLANTEADO POR FERSHTMAN Y JUDD (1987) Y SKLIVAS(1987)

Este articulo presenta una reinterpretacion del contrato de incentivos entre € duefio y €
gerente de una empresa, planteado en e modelo propuesto por Fershtman y Judd (1987) y
Sklivas (1987).

Los autores mencionados desarrollan € modelo con base en las Siguientes
consideraciones: [L.a remuneracién total del gerente es v; = A; + B;0;, donde 4; >0,
Bi>0y O =a;m + (1l —a)S;. Debido a que e gerente es neutra a riesgo,
maximiza 3; dado que los valores de A; v B; son irrelevantes en esta maximizacion. 1.0S
autores suponen que v; = A; + B;0; es igua al costo de oportunidad del gerente v que el
valor de A; se ouede gjustar en una etapa previa, con € fin de mantener constante v;. kEste
enfoque en muchos casos puede no corresponder alarealidad actual de las empresas. Por

esta razon, se hace una reinterpretacion de los componentes de v; .

De acuerdo con esta reinterpretacion la remuneracion total del gerente de la empresa i es
también v; = A; + B;0;, sin embargo 4; se asume como & costo de oportunidad del
gerente, que es fijo y no se puede gustar en una etapa previa. Tal es e caso de muchas
empresas en las que B;(; es la remuneracion variable gque depende de los incentivos ;
que el duefio proporcione a gerente en € contrato. B; = 0 mide & peso que el duefio le da
a componente variable del salario dentro de la remuneracion total. Esta reinterpretacion
obliga a introducir € salario del gerente como un costo que afecta endégenamente los
beneficios de la empresa. Por esta razon, no se puede considerar siempre que v; esfijoy

gue no afecta la maximizacion de beneficios de las empresas.
En el modelo estudiado A y B son constantes relevantes en la solucion del problema, toda

vez que los salarios y compensaciones monetarias en € sector productivo se negocian

entre los propietarios de las empresas y los gerentes. Estos dependen de factores como las

11



condiciones macroecondmicas del pais, la actividad comercia de las empresas, € tipo de
competencia, la productividad y los costos propios, entre otros.

A diferencia del modelo propuesto por Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987), la
funcion de beneficios de la empresa eh esta reformulacidn incluye e costo de contratar un
gerente y viene dada por:

= pgi — O — 1y i=12 (13

[Donde ¢ es & costo marginal, p es el precio, g; es la cantidad producida por laempresai y

v; es laremuneracion total del gerente de laempresai.

Dado que
v =A+B0; (14
Donde ; = a;m; + (1 — a;)S;.

Entonces se obtiens:
v = A+ B(am; + (1 —a)Sy),i = 1,2 (15)
Donde ; = pg; — cq;—v; ¥ S; = pg;.

De esta manera:
vy =A+Blai(pg; —cq; —vi) + (1 —ap)pg)i =12  (16)

Despeiando v;. se obtiene la siguiente expresion para el salario del gerente de la empresa
i

1
B+l

v = A +ﬁ'( (qila —qi — q;) — Aa; —caqu}),i,j =1,2;i#j (17)

A continuacion se presenta € desarrollo del modelo de incentivos utilizando esta
reinterpretacion del salario del gerente, en un contexto de competencia ala Cournot.
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3.1. COMPETENCIA A LA COURNOT

Se supone un duopolio que compite a la Cournot, en un mercado de bienes hamogéneos.
El modelo se desarrolla en 2 etapes. En la etapa 1 € duefio de la empresa i contrata un
gerente y maximiza el beneficio m; escogiendo el valor del pardmetro de incentivos
gerenciales ;. Este valor es el parametro del contrata que determina el peso relativo que
ticnen los beneficios o las ventas de la empresa en la remuneracion total del gerente. En
la etapa 2 € gerente maximiza su remuneracion total v; , eligiendo la cantidad producida

g; en un contexto de competencia ala Cournot.

Las empresas enfrentan una demanda lineal de la siguiente forma;

p=a—bQ.conQ =qy +q

Cada empresa produce con costo margina constante ¢ =>{). A diferencia del modelo
propuesto por Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987).

El problema se resuelve por induccion hacia atras.

Etapa 2.

El problema que resuelve el gerente de la empresa i es:

1
1\/%:1,(1;:. =A +H(_ﬁ’ﬂe 1 {Aaf + qf{bqf —a+ bqj} + E'ﬂ'il]'f}) (18)

Se supone b = 1, por sunplicidad. De las condiciones de primer orden, se obtiene €l

siguiente resuitado:

a=5l(a~q) —aelij=1212j (9

El precio, las cantidades v los beneficios de equilibrio son:
p=:(a+ac+ar) ij=12i#j (20)

a =%|[a —2aic+ae) ij=120%] (20)

13



1 = n £ - " o
e (c?af — 94 — 2caf — Ra® + 6olay — 3080y, — 3ac +a® + 20ciaf — 200 —
of 2

Hrigl —acm, + 2aca, + Ha' oy — o, + Hace, — 2Hara, + Ae’a e — Betag o, — Hace! +

Brfagm, + 2Racagws) i, j = L2 = § (22)

Laformade lafuncion de reaccion g; delaempresai es igua ala obtenida por Fershtman
y Judd (1987) y Sklivas (1987). Sin embargo como se detalla mis adelante, su posicion

variara debido al valor de equilibrio del parametro de incentivos ;.

Etapa 1.
A partir de los resultados de 1a segundz etapa, los dusfios resuelven el siguiente problema:

Max my =pgi—cgi — v, i=12 (23)

oy

En equilibrio, se obtienen |os siguientes resultados’

q = & 1
I‘.'E:="L'I'E+ﬁ'—m '[24)
1 , X 1
=-ca+-c|Vi+t=——= Y]
P a+ c[w 43 = 15822 (25)
g e & 1
q:=3;3—3c[~'q":’:+1—:’—13826?¥] (26)

p 2., X
SIF] _.ﬁ:l 9

o= l—— [EJA +Fa” + 3ac —a” — 37 fi SO, SR i—?) —Ba’? (i— R
2| 15B%c ) : ’ ’

v

il R

+ EET ~HE { # — L‘?jl + Due ( Tty %E]J 27)

15832 1% 15pect

+ ‘-.E\]i L2l (% - 1'_ ] -'*a'f)z —2pe2 (_F___ ¥ i LE)_ P

= N
\.'.Z\‘]—E-Ell'.' L_—.—,— : e
4 Vv 1GHEcE VE lomicd

x i

13pdyd

A diferencia del resultado de Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987), en el que a; < 1
en equilibrio para todos los casos, en e modelo reinterpretado «r; puede ser mayor, menor
o igual a 1 en equilibrio, permitiendo en los tres casos obtener beneficios, cantidades,

precios y salarios de los gerentes positivos, tal como seilustra en |a siguiente seccion.

SEnel Anexo 2 sepresentael valorde Y, Xy Z.
14



4. ANALISISCOMPARATIVO

A continuacion se presenta un andlisis comparativo entre e modelo reinterpretado y e
modelo desarrollado por Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987) en un contexto de
competencia ala Cournot.

Tal como se explicd anteriormente Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987) obtienen
gue, en e caso de competencia a la Cournot, o; < 1 en equilibrio; es decir, e duefio
incentiva a gerente a ser mas agresivo en ventas. Esto significa que en equilibrio, el
gerente no estd alineado con los objetivos del duefio. Este resultado es robusto a la
especificacion de los parametros del modelo, siempre que se cumpla la condicion a > ¢,
mediante la cual se asegura que las cantidades, los precios y los beneficios de equilibrio

Sean positivos.

Sin embargo en & modelo reinterpretado es posible en equilibrio obtener valores de o; =
1,05 = 1,0, o; < 1 paralos cuaes las cantidades, el precio y los beneficios son positivos.
Este resultado depende criticamente de los parametros del modelo: a, c, A, B. Es decir,
dependiendo del tamafio de la demanda, del costo marginal, del costo de oportunidad del
gerente (A) y del peso relativo de los resultados del mercado (B) en el salario del gerente,
en equilibrio los duefios pueden incentivar a este Ultimo a ser mas agresivo en ventas
(o = 1), menos agresivo en ventas (o; = 1), 0 asintonizarse con |os objetivos del duefio
(e = 1) y en cuadquiera de estos casos obtener beneficios positivos (los duefios) y

utilidades positivas (los gerentes).
Dada la complejidad para resolver algebraicamente el modelo reinterpretado, se asignaron

valores para ilustrar los tres casos mencionados, asumiendo valores concretos de los

pardmetros a, ¢, A y B. Se comparara el excedente del consumidor (CS) para cada caso.

15



41. a; > 1EN EQUILIBRIO EN EL MODELO REINTERPRETADO

Para hacer la comparacién de los resultados del modelo de Fershtman y Judd (1987) y
Sklivas (1987) v del modelo reinterpretado, a continuacion se presenta un caso en € cua
se obtiene a; > 1 en equilibrio en € modelo reinterpretado, asumiendo los siguientes

valores paralos parametros: a=25,¢=0.1,B=0.1yA = 1.

En latable 1 se presentan los beneficios de las empresas ;. la utilided de los gerentes
v;, el valor del pardmetro de incentivos gerenciales a;. las cantidades g;. 10s precios de
equiiibrio p;. € excedente del consumidor CS y e bienestar social W para ambos
modelos. Estos valores se obtienen resolviendo cada modelo como se expuso en los
capitulos 2 v 3. En € caso del modelo de Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987) se
obtiene o; < 1. Sin embargo. con los parametros utilizados en esta seccion en € modelo
reinterpretado, se obtiene a; = 1. Este resultado es contrario a encontrado en | modelo de
Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987) e implica que € gerente sera incentivado a ser
menos agresivo en ventas. El bienestar social es mayor en el modelo de Fershtman y Judd
(1987) y Sklivas (1987) gue en e modelo reinterpretado, esto debido a que los precios son

menores en el primer modelo.

Tablal
Fershtman y Judd (1987) | Modelo Reinterpretado
y Sklivas (1987)

-48.8 7.3691
49.6 66. 22
= 1 4. 3417
of1 9.96 8.0877
02 9.96 8. 0877
.- 5.08 8. 8246
CS 198.4 130.77
W 297.6 263.21

Resultado obtenidos en Fershtman y Judd y Modelo Reinterpretado
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Las funciones de reaccién del modelo de Fershtman y Judd(1987) y Sklivas (1987) y del
modalo reinterpretado, somn:

2 1
§c¢xl +§{'{12
1 2
iz =-‘§a+§£'ﬂl —’gfﬂz

Reermplazando fos parametros y €l valor de a; de equilibrio, se obtiene:

ff1 =5a—

RPWIl =

Tabla2
Fershtman y Judd (1987) Modelo Reinterpretado
y Sklivas (1987)
Funcion de Reaccion 1 St 2988 -2 . 24263-2
i0 10 "n'-. 1rl'l "n'-. 1rl'l
Funcién de Reaccion 2 —‘14-94—?,. —‘12-132—?,.
Equilibrio (9.96, 9.96) (8.08, 8.08)

Funciones de reaccion y cantidades de equilibrio en Fershtman y Judd y Modelo Reinterpretado

Las curvas de reaccion del modelo de Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987) y del

model o reinterpretado, se presentan en la Gréfica 2:

§— o
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Curvas de reaccion Fershtman y Judd (FJ) y Modelo Reinterpretado (MR)

17




Las curvas de reaccion mantienen la misma forma funcional del modelo de Fershtman y

Judd (1987) y mantienen también la misma pendiente.

Para los valores escogidos de los parametros, se obtiene a; >1 en e modelo
reinterpretado, lo cua significa que a contrario de lo obtenido por Fershtman y Judd, €l
gerente de la empresa serd menos agresivo en ventas. Para este caso las cantidades de
equilibrio son menores que en el caso del modelo de Fershtman y Judd y las dos curvas de
reaccion se desplazan hacia abajo. Esto significa que los beneficios de la empresa son
mayores en e modelo reinterpretado, debido a que si se produce menor cantidad el precio
es superior y los ingresos de la empresa son més atos. Con respecto a los costos, si se
produce una menor cantidad, serén inferiores y la utilidad del gerente aumentara, pero es

mayor el efecto neto en el aumento en los ingresos de la empresa.

A continuacion se presenta un andlisis de sensibilidad del valor de equilibrio de «;.
cuando cambiala demanda. La variacién de la demanda se hace modificando € parametro

a. Los demas pardmetros conservan €l valor asumido en esta seccion.

Gréfica3

8 |

(214, 153

-
T

(7.62,1.16)

Comportamiento de a; con respecto ala demanda

El vaor de a; disminuye para valores pequefios de la demanda 0 < a < 7.62 y después

crece Valores més dtos de la demanda producen mayores beneficios y mayor
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remuneracion total para €l gerente. a; es creciente en e rango 7.62<a <2914 y

siempre es mayor que 1 en todo e rango 0< a < 29.14.

Para valores de a > 29.14, e modelo no tiene solucion en e ambito de los nimeros
reales. En este rango de a; los beneficios de la empresa, la utilidad del gerente, las

cantidades y €l precio, son positivos.

A continuacion se presenta el resultado de los beneficios, utilidad del gerente, cantidades y

precio cuando varian simultaneamente los pardmetros a y a.

Gréfica4d

Comportamiento de los beneficios de laempresa, respecto aa; y a

En la Gréfica 4, los beneficios de la empresa 11; aumentan a medida que crece el valor de a
y €l valor de q;. Entre mayor sea el valor de a, el valor de los ingresos aumentara. Debido
aesto, los beneficios crecen. Valores de a; = 1 conllevan aque e gerente seaincentivado
a Ser menos agresivo en ventas y entre mayor sea este valor, la cantidad producida sera
menor, por lo gque el costo total de produccion (sin € salario del gerente) disminuird

conforme aumenta q;.

A continuacion se demuestra graficamente que el costo total disminuye a pesar de que el

gerente ve un costo marginal més alto
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Graficab
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Comportamiento de ;. v, Costo total (£7). Ingreso total (/T respecto a valor de a.

A continuacion se presentalos valores de estas variablessi a= 25y a= 20.

Tabla3

Variables S a=25 | Sa=20
T 66.21 42.37

i 4.34 2.94
CT 0.81 0.64
IT 71.37 45.96

Vaor delasvariabless a=25y a=20

Se observa en latabla 3, que a disminuir e valor de a, € costo total cae debido a que €
gerente es menos agresivo en ventas y la cantidad producida sera menor. El ingreso total
de la empresa disminuye debido a menor produccién. Los beneficios de la empresa caen

por menor produccion de la empresa, y se presenta e mismo comportamiento en la
utilidad total del gerente.
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Gréficab

Comportamiento de la utilidad del gerente, respecio al valor de a; y a.

En la Gréfica 6 se observa que la utilidad del gerente v;, aumenta cuando € valor de a
crece, esto se debe a que v; depende de un componente fijo, que es el costo de
oportunidad del gerente de trabajar en la empresa y un componente variable, que esta
ligado directamente a desempefio de la empresa en beneficios y ventas. Si alaempresa le
va bien en sus beneficios el gerente obtendré una mayor utilidad v;, conforme crece q; la

produccion de la empresa sera menor, 1o que llevara a menores niveles de beneficios y de

.

Gréfica7

Comportamiento de la cantidad, respecto a valor de o; y a
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La Grafica 7 muestra que wvalores crecientes de a, producen aumentos en la cantidad
producida por la empresa i. Sin embargo, a aumentar del valor de a; la cantidad
producida disminuye. Esto se debe a que valores de @; > 1 ocasionan que € gerente sea

Menos agresivo en ventas y la empresa produzca menor cantidad.

Gréfica8

Comportamiento del precio, respecto a valorde a; y a

Se observa en la Gréfica 8 que cuando crece la demanda a, también aumenta € precio de
equilibrio. Esto se debe a que la empresa va a ofrecer una mayor cantidad del bien en €

mercado.

42. a; = TENEQUILIBRIO EN EL MODELO REINTERPRETADO

A continuacion se presenta un caso en e cual se obtiene en equilibrio en e modelo
reinterpretado a; = 1, asumiendo los siguientes valores para los parametros a = 20,
c=0.1,B=0.056043y A =1.

En latabla 4 se presentan los resultados de ambos modelos. En este caso €l valor a; = 1

en e modelo reinterpretado es distinto al obtenido en e modelo de Fershtman y Judd
(1987) y Sklivas (1987) (0; < 1).
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El valor a; = 1 implica que € gerente se comportard como s fuera el duefio. Para este
caso, €l beneficio de la empresa es mayor a obtenido en el modelo de Fershtman y Judd,
debido a que las cantidades en e mercado son menores y e precio es mayor, lo que
incrementa e nivel de ingresos de la empresa con respecto a costo. Cantidades menores
representan costos de produccién menores. La utilidad del gerente es mayor debido a que
se ve influenciado directamente por € aumento en los beneficios. Menores precios que se
obtienen en e modelo de Fershtman y Judd permiten que el bienestar social sea mayor

gue en el modelo reinterpretado.

Tabla4d
Fershtman y Judd (1987) | Modelo Reinterpretado
y Sklivas (1987)
-38.8 1
31.681 40. 719
0.91071 3.282
01 7.96 6. 6333
(o3 7.96 6. 6333
P 4.08 6. 7334
Cs 126.72 88.68
w 190.082 170.118

Resultado obtenidos en Fershtman y Judd y Modelo Reinterpretado

Las funciones de reaccion del modelo de Fershtman y Judd(1987) y Sklivas (1987) y del

modal o reinterpretado, somn:

1 2 1

(v} :ga—gcm +§{'{12
1 1 2

iz =-‘§a+§rf'ﬂl —’gfﬂz
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Reemplazando los parametrosy €l valor de a; de equilibrio, se obtiene:

Tabla5
Fershtman y Judd(1987) Modelo Reinterpretado
y Sklivas (1987)
Funcién de Reaccion 1 -1 2388-2 19.9-2
i0 e "n'-. : 1I'I'I "F.: = 1l'.ll
Funcién de Reaccion 2 —‘11-94—?,. _9'95_?“
Equilibrio (7.96, 7.96) (6.63, 6.63)

Funciones de reaccion y cantidades de equilibrio en Fershtman y Judd y Modelo Reinterpretado

Las curvas de reaccion del modelo de Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987) y del

model o reinterpretado, se presenta en la Gréfica 9:
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Curvas de reaccion Fershtman y Judd (FJ) y Modelo Reinterpretado (MR)

Las curvas de reaccion mantienen la misma forma funcional del modelo de Fershtman y
Judd (1987) pero se modifica el equilibrio de Nash.

Para |los valores escogidos de los parametros, se obtiene ar; = 1, lo cua significa que €

gerente de la empresa maximiza los beneficios del duefio y se comporta como é. Para este
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caso € equilibrio de cantidades es menor que en € caso del modelo de Fershtman y Judd
(1987) y Sklivas (1987) y las dos curvas de reaccion se desplazan hacia abajo. En este
mercado los precios son mayores, las cantidades menores, los beneficios del duefio de

cada empresa se incrementan asi como también la remuneracion total del gerente.

4.3. oy < 1EN EQUILIBRIO EN EL MODELO REINTERPRETADO

A continuacion se presenta un caso en e cual se obtiene en equilibrio en e modelo
reinterpretado o; < 1, asumiendo los siguientes valores para los parametros a = 10, ¢ =
0.1,B=0.0001yA =1

En la Tabla 6, se presentan los resultados con |os pardmetros mencionados. Para este caso
se obtiene en ambos modelos o; < 1. En e modelo reinterpretado, el valor de beneficios
de la empresa es menor que en e modelo de Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987)
debido a que los ingresos de la empresa son menores. Esto se debe a que las cantidades
producidas son inferiores y menor produccion genera un costo menor. La utilidad del
gerente es mayor, debido a que cuando o; < 1 éste es agresivo en ventas y dado que v; es
una combinacion lineal entre beneficios y ventas, la utilidad del gerente aumenta debido af
aumento en las ventas. El bienestar social es menor que en el modelo de Fershtman y Judd

debido a que los precios son mayores en e model o reinterpretado.

Tabla6
Fershtman y Judd(1987) Modelo
y Sklivas (1987) Reinterpretado
-18.8 -18.772
7.8408 6.8429
- 1 1.0035
O1 7.293 7.292
02 7.293 7.292
P 2.08 2.0818
CS 57.76 57.73
W 73.44 71.42

Resultado obtenidos en Fershtman y Judd y Modelo Reinterpretado
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Las funciones de reaccion del modelo de Fershtman y Judd(1987) y Sklivas (1987) y del

modal o reinterpretado, somn:

1 2 1

i1 Ega—gca, +§::crz
1 1 2

[ el :§a+§fﬂl _’gfﬂz

Reemplazando los parametrosy €l valor de a; de equilibrio, se obtiene:

Tabla7
Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987) Modelo Reinterpretado
Funcion de Reaccion 1 ' 21,88 — 2" w0 21.878 -2
To e "J-. 1l'fl ".'-. 1l'fl
Funcion de Reaccion 2 10,0427 10,039 -1
Cantidades de equilibrio (7.293, 7.293) (7.292, 7.292)

Funciones de reaccién y cantidades de equilibrio en Fershtman y Judd y Modelo Reinterpretado

Las curvas de reaccion del modelo de Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987) y del

model o reinterpretado, se presentan en la Grafica 10:
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Curvas de reaccion Fershtman y Judd (FJ) y Modelo Reinterpretado (MR)

Las curvas de reaccion mantienen la misma forma funcional del modelo de Fershtman y

Judd (1987) pero se modificaligeramente el equilibrio de Nash.
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CONCLUSIONESY RECOMENDACIONES

En este documento se obtiene como resultado principal que la inclusion de la
remuneracion del gerente como un costo para la empresa, genera en equilibrio resultados
diferentes a los obtenidos por Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987). La inclusion de
la remuneracion total de los gerentes en los costos de las empresas, permite ampliar el

espectro de incentivos que una empresa ofrece a su gerente en equilibrio.

Los duefios influyen en los incentivos que otorgan a los gerentes por medio de q;. este
pardmetro permite establecer € peso relativo que un gerente dentro de su funcion de
incentivos da a los beneficios y ventas de la empresa. Este pardmetro es determinado
endogenamente mediante competencia a la Cournot, en el modelo de Fershtman y Judd
(1987) y Sklivas (1987) como en e modelo reinterpretado, o; resulta un pardmetro
esencia parala determinacion de factores de mercado, debido a que los incentivos de los
gerentes son modificados por los duefios para buscar un comportamiento beneficioso en

SUS empresas.

A diferencia del modelo planteado por Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987) en
donde en equilibrio se obtienen resultados para o; < 1, ¢l modelo reinterpretado encontro
gue es posible obtener valoresde a; = 1, a; = 1, 0, 0; < 1 paralos cuaes en equilibrio

las cantidades, €l precio, los beneficios y la utilidad del gerente son positivos.

Para €l caso donde o; > 1 los duefios incentivan a gerente de la empresa a ser menos
agresivo en ventas. Los beneficios de la empresa son mayores a los del modelo de
Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987) debido a que la cantidad producida sera menor

y €l costo de produccion (sin €l salario del gerente) disminuira.

Si a; = 1 € gerente se comportara como si fuera el duefio. En este caso el beneficio de la
empresa es mayor al obtenido en e modelo de Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987),
debido a que las cantidades en e mercado son menores y e precio es mayor, 1o que
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incrementa el nivel de ingresos de la empresa con respecto al costo. Cantidades menores
representan costos de produccién menores.

En € caso de a; < 1, € beneficio de la empresa es inferior a del modelo Fershtman y
Judd (1987) y Sklivas (1987), debido a que los ingresos de la empresa son menores. Esto
se debe al efecto que se da en los precios de equilibrio y menor produccion genera un

COsto menor.

Lautilidad del gerente se define como v; = A; + B;0;. En e modelo de Fershtman y Judd
(1987) y Sklivas (1987) se supone que v; es igual ai coste de oportunidad del gerente v
que ¢l valor de A; se puede gjustar en una etapa previa, con el fin de mantener constante
v;. Debido a que ef gerente es neutral al riesgo, maximiza @; dado que los valores de 4; y

B; son irrelevantes en esta maximizacién.

En el modelo reinterpretado se asume 4; como € costo de oportunidad del gerente, que es
fijo v no se puede gjustar en una etapa previa. Tal es € caso de muchas empresas en las
que B;0; 5 la remuneracion variable, que depende de los incentivos @; que e duefio
proporcione a gerente en el contrato. 5; = 0 mide el peso que e duefio le da a
componente variable del salario dentro de ia remuneracion total. Esta reinterpretacion
obliga a introducir € salario del gerente como un costo que afecta enddgenamente |os

beneficios de laempresay la determinacion de ;.

Se observa que € excedente del consumidor CS en los tres casos analizados siempre es
mayor en e modelo de Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987), por esta razon €
bienestar social W que es la adicion del excedente del consumidor y € excedente del
productor es mayor que en e modelo reinterpretado. El mayor bienestar socia se
identifica en e primer caso cuando a; > 1 y es mayor en & modelo de Fershtman y Judd
gue en e modelo reinterpretado debido principalmente a efecto precios del primer
model o, que genera mayor excedente del consumidor.
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Debido a la importante diferencia en los valores encontrados en competencia via
cantidades, se sugiere ampliar € andlisis de los estudios que han utilizado la propuesta de
incentivos gerenciales de Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987) tomando este nuevo

resultado.

La constante #; mide e peso que el duefio da al resultado de mercado. Se recomienda en

futuros estudios analizar la posibilidad de que ésta sea determinada de forma enddgena.

Se recomienda para futuras investigaciones, analizar €l efecto de la modificacion
propuesta, cuando se consideran diferentes tipos de competencia como Bertrand o
Stackelberg. Ademés, comprobar de manera robusta los resultados encontrados en este
estudio para €l caso donde a; = 1 y o; = 1 donde los beneficios, la utilidad del gerente,
los precios y las cantidades son mayores en el modelo reinterpretado que en e de
Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987).
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ANEXOS

ANEXO 1
Autores que utilizan el modelo de Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987) para
resolver problemas de incentivos gerenciales.

Park (2002) “Vertical externality and stretegic delegations”, las empresas utilizan un
insumo que adquieren en e mercado no competitivo (mercado dominado por un
monopolista), a introducir este insumo en su mercado competitivo se modifica los
contratos de los administradores, y el equilibrio que se obtiene es el simple de Nash.

Zhang y Zhang (1997) “R&D in a strategic delegation game” introducen en el modelo €l
impacto de 1+D (Investigacion+Desarrollo) y lo que genera dependiendo de los efectos
cruzados que existan entre los costos de las empresas. Cuando los efectos cruzados son
bajos, laempresainvierte en [+D y tiene mayor produccion y mas bajos precios. Al ser los
efectos cruzados altos se producira un aumento en la cantidad producida por la empresa
rival. Esto hace que en los contratos con los gerentes, |os duefios decidan pendizar e [+D
para ahorrarse los costos y aprovechar € 1+D del rival.

Basu (1995) “An explanation based on managerial incentives” endogeniza la decision de
contratar administradores, realiza un model o de tres etapas, en una etapa previa los duefios
deciden s contratan 0 no a un administrador, los resultados cuando se contrata un
administrador se mantienen igual que en el modelo estudiado.

Fauli y Motta (1994),“Why do owners let their managers pay too much for thei
radquisitions” analizan las fusiones empresariales y en algunos casos su ineficiencia,
mencionan que esta se debe al contrato de incentivos gerenciales utilizado en € modelo
analizado. Encuentran esquemas de incentivos que evitan que las fusiones no beneficiosas
no se den mientras se mantengan estrategias caracteristicas del contrato del gerente.

Brady (2002) “The incentive model of thefirm: ananalytical and simulation approach”
describe los limites entre €l agente y el duefio dados por diferentes motivaciones. Por
medio de simulaciones de computador permite identificar un factor incentivo 6ptimo para
los dueios a escoger los incentivos de |os gerentes.

31



Manasakis, Mitrokostas y Petrakis (2006) “Endogenous strategic incentive contracts”
analizan la estructura enddgena de los contratos de incentivos que los duefios ofrecen alos
gerentes cuando estos contratos son combinaciones lineales de los propios beneficios o
ingresos de la empresa 'y de los beneficios o0 ingresos de la competencia. En € equilibrio
cada duefio tiene una estrategia dominante en donde cada duefio remunera a su gerente
con un contrato que tenga una combinacion de sus propios ingresos y de los de su

competidor.
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ANEXO 2

Variables utilizadas en la simplificacion de «;. el precio p, las cantidades g; v los
beneficios r; del Capitulo 3.

Seas =K+
Siendo ¥ v |-
BN 2 8 __ 19 1 8L A
187507 168757 @ 675004 16875¢°  18758% @ 6750° | 5405 ' 135B° © 100 Bict
1 i 116 az+ 1067 a 701 a3 2 a® 46 a3+ 13 at 9 A
x— | 5675B&? 112508%c2 ' 168758 ¢8  3375B°c?  168B75B2¢3 @ 138758 ¢ | 625 B
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