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Capitulo 1

Introduccion

A raiz de la crisis originada en el 2008 la opinién publica ha prestado atencién a
las altas compensaciones otorgadas a los ejecutivos de las grandes empresas, en par-
ticular aquellas del sector financiero. En plena crisis algunos principales ejecutivos se
otorgaron grandes compensaciones en forma de bonos ademés de que no se les pena-
lizé por su responsabilidad al desencadenarse la crisis. Este hecho puso a descubierto
la escasa influencia que tiene el gobierno y los accionistas sobre la toma de decisiones

y las compensaciones que se otorgan los principales ejecutivos.

Existe un consenso en la opinion publica y en los hacedores de politica publica sobre
la conveniencia de limitar las decisiones que conlleven altos niveles de riesgo en este
sector. Con este fin, se han mencionado propuestas de politicas que buscan regular las

altas compensaciones en el sector bancario. En general las medidas propuestas estan



enfocadas a acotar las compensaciones variables, proporcionar a los accionistas los
medios para aprobar las compensaciones de los ejecutivos y disminuir las compensa-

ciones en forma de bonos de corto plazo.

Las medidas regulatorias que se han implementado en anos recientes han generado
diversas posturas a favor y en contra. Uno de los principales argumentos en contra es
que la limitacién en los salarios de los principales ejecutivos distorsionara el mercado
de talentos de forma que se induzca una fuga de talentos hacia sectores con regula-

ciones laxas o no regulados.

En este trabajo se estudia el efecto de una regulacién de salarios en las compensacio-
nes y la asignacion de equilibrio. Para esto, se propone un modelo de emparejamiento
endogeno entre empresarios y gerentes heterogéneos donde las compensaciones estan
sujetas a regulacion. Se encuentra que la regulacion de salarios siempre genera inefi-
ciencias productivas. La distorsion en la asignacion eficiente en el mercado de talentos
es muy probable con medidas regulatorias estrictas y aplicadas de forma no unifor-
me a todas las empresas. El escenario donde se minimiza el riesgo de distorsionar el
mercado de talento es que las medidas regulatorias se apliquen de forma similar y
a través de todos los mercados involucrados, ademas de incluir castigos en casos de

malos resultados.

De acuerdo con Murphy (1999), los esquemas de compensaciones a ejecutivos usual-
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mente estdn compuestos por un salario fijo, opciones sobre acciones y bonos. Se con-
sidera una buena practicas el que los gerentes sean compensados mediante algunas
formas de pago variable como bonos y cierta participacién en las acciones de la em-

presas como mecanismo de incentivos y de retencién de los principales ejecutivos.!

Por ejemplo, en su informe titulado Planes de incentivos de Largo Plazo basado en
una encuesta a 61 empresas de servicios financieros durante el 2011 (Garcia Yanez y
Savoldi Gastaldo, 2012), la consultora Mercer senala que existe una gran componente
variable en las compensaciones de ejecutivos en los Estados Unidos. Mientras que en
Latinoamérica el pago de un ejecutivo es 66 % fijo y 34 % variable, en EU la compen-
sacion es 23 % en pago fijo y 77 % en pago variable. Ademads, la mayor parte de los

incentivos son a largo plazo, con un 76 %.

Si bien los incentivos atados a resultados medidos anualmente obedece al objetivo de
retener a los principales ejecutivos, el proporcionar una componente significativa del
pago en forma variable puede generar incentivos perversos a los gerentes de forma
que decidan tomar acciones mas riesgosas buscando incrementar sus pago final. Es-
te comportamiento se ve acentuado considerando que las penalizaciones por un mal
desempeno o bien por acciones fraudalentas son minimas y en contadas ocasiones

pueden llevar al despido o a juicios contra los ejecutivos.

Ver como referencia http://www.stoel.com/showarticle.aspx?Show=2988



En los anos recientes se han implementado diversas préacticas regulatorias sobre los
salarios que reciben los ejecutivos en los sectores financiero y bancario. Aun no se
ha alcanzado un consenso sobre un esquema regulatorio lo suficientemente general a
través de distintos paises. Sin embargo es posible identificar las principales practicas

regulatorias que se han propuesto o implementado
= Establecer cotas a la diferencia entre los bonos y el salario base.

= Fomentar el uso de bonos diferidos. Estas compensaciones se otorgarian dos
o tres anos después de su acuerdo y pueden estar sujetas al cumplimiento de

ciertos objetivos fijados por los accionistas.

= Fomentar la practica say-on-pay la cual consiste en otorgar a los accionistas la
capacidad de aprobar y realizar recomendaciones sobre las compensaciones de

sus ejecutivos.

Mientras que se argumenta que estas medidas tienen por objetivo desalentar la toma
de decisiones riesgosas por parte de los gerentes, las opiniones de los ejecutivos son
variadas. Algunos sostienen que estas practicas sélo tendrian el efecto de incrementar
los salarios base de forma que la compensacién final no seria afectada considerable-
mente por la regulacién y de esta forma no tendrian un efecto significativo. Algunos
mas opinan que las medidas regulatorias pueden provocar una fuga de talentos hacia

empresas no sujetas a la regulacion, principalmente de los ejecutivos mejores pagados
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que vean disminuidas sus compensaciones. Existen quienes sostienen que una dismi-
nucién en los salarios no necesariamente causara fuga de talentos debido a los costos
de establecerse en un nuevo pais, considerando quienes tienen familias o bienes que

restringen su movilidad. 2

Las politicas de regulacion implementadas en los Estados Unidos siguen unas reglas
simples, limitan a las compensaciones variables a no ser mayores que el doble del sala-
rio fijo y se fomentan los bonos diferidos. Los bonos diferidos con compensaciones que
corresponden a incentivos a largo plazo que ya eran un componente importante de
las compensaciones en dicho pais. Las reglas implementadas en Europa son similares,

aunque su implementacion esta sujeta a la legislacion interna de cada pais.

Segtuin la consultora Mercer, aproximadamente el 8 % de las empresas europeas han
establecido clausulas que condicionan el monto o la entrega de los bonos diferidos al
cumplimiento de los objetivos fijados en un inicio contra el 50 % de empresas estadou-
nidenses que han implementado esta practica. Mercer sostiene que esta diferencia en
el tratamiento de los bonos diferidos pone en desventaja a Europa frente a Estados

Unidos. En este sentido recalca la importancia de lograr que la implementacién de las

2Para  mayor referencia pueden consultarse opiniones de ejecutivos del sec-
tor bancario publicadas en http://www.bbec.co.uk/news/business-21623192 o bien en
http://www.guardian.co.uk/business/joris-luyendijk-banking-blog /2013 /mar/10 /what-london-

bankers-think-bonus-cap
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préacticas regulatorias no presente diferencias al interior de la UE a fin de minimizar

el riesgo de generar distorsiones en la asignacion de los ejecutivos.

Mercer presenta un analisis de las de las posibles implicaciones de la regulacion en
salarios que se estd implementando actualmente en Europa (Hoble, Bradley, y Elliot,
2013) senalando aspectos positivos y negativos. Segin esta consultora, uno de los
posibles efectos negativos es que los paises que adopten las medidas mas rapidamente
o en forma mas estricta estaran en condiciones desiguales en el mercado global de
talento. Ademéds advierte que se incrementaran los costos de monitoreo para los ac-

cionistas y se disminuira la movilidad de los ejecutivos sujetos a estas regulaciones.

En este trabajo se aborda el problema de determinar los efectos de una regulaciéon en
salarios sobre las compensaciones y asignacion de gerentes a empresas. Se analiza el
problema de un principal que debe contratar a un agente y proporcionarle incentivos
por medio de un esquema de compensacion sujeta a restricciones que acotan los pagos
donde los contratos firmados son el resultado de un proceso de asignacién en un mer-
cado de agentes y principales heterogéneos. En particular, se analiza si la regulacién
de los salarios que un empresa puede proporcionar a sus ejecutivos provoca una fuga

de talentos hacia empresas no reguladas.

El modelo considerado consiste en un mercado compuesto por varios agentes y prin-

cipales heterogéneos inicialmente neutrales al riesgo. Se consideran restricciones que
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acotan los pagos de los gerentes mediante cotas minimas y maximas. Estas restric-
ciones pueden interpretarse como la garantia de un gerente de no ser penalizado
severamente y como la regulacion de su salario. La garantia de un salario minimo co-
rresponde a un restriccién de responsabilidad limitada para el gerente pues no tiene

que asumir la culpa en caso de pérdidas de la empresa.

En la literatura sobre riesgo moral se ha mostrado que al asumir neutralidad al riesgo
de ambas partes y en ausencia de restricciones de responsabilidad limitada es posi-
ble disenar un esquema de incentivos que implemente el nivel de esfuerzo de primer
mejor (Harris y Raviv, 1979). Sin embargo, la imposicién de una restriccién de res-
ponsabilidad limitada para el gerente le garantiza un pago minimo y el principal no
puede implementar el nivel de esfuerzo eficiente mediante un esquema de incentivos

que castigue el obtener malos resultados.

En este marco, Innes (1990) considera un esquema de compensacién compuesto por
un pago fijo y una participaciéon en el resultado. El pago fijo es determinado por una
restriccién de responsabilidad limitada para el gerente. Innes (1990) muestra que un
gerente inicialmente neutral al riesgo se torna amante al riesgo al contar con un pago
minimo seguro. Este argumento concuerda con la hipdtesis de que los castigos poco
severos aunados a una cultura de compensaciones por bonos propician la alta tole-

rancia al riesgo por parte de los ejecutivos.
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Otros autores han contribuido a la literatura analizando esquemas de compensacion
en forma de una participacion en los activos de la empresa o como opciones sobre
los activos (Kadan (2008); Jewitt, Kadan, y Swinkels (2008)). En particular, Kadan
(2008) considera una restriccién de responsabilidad limitada para el gerente y determi-
na la forma 6ptima de compensaciéon cuando existe una probabilidad de no viabilidad

de la empresa.

En un contexto mas general que el modelo agente-principal aislado, trabajos mas
recientes han considerado problemas de emparejamiento en un mercado de agentes
y principales en presencia de riesgo moral o selecciéon adversa. Los modelos que per-
miten heterogeneidad en agentes o principales (Serfes (2005), Dam y Perez-Castrillo
(2006), por citar algunos) han caracterizado la estabilidad y eficiencia de los con-
tratos alcanzados en una situacion de equilibrio. En estos modelos se han estudiado
principalmente los determinantes de los contratos 6ptimos considerando diferencias
en actitudes respecto al riesgo, niveles de riqueza de principales, nivel de riesgo de los

resultados, entre otros.

En este trabajo se analiza el problema de emparejamiento en un mercado con empre-
sarios y gerentes heterogéneos. La heterogeneidad de los empresarios esta dada por
diferencias en la variabilidad del resultado de su empresa, mientras que los gerentes

son diferentes en eficiencia medida como costo de esfuerzo. Los contratos estéan su-
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jetos a una restriccion de responsabilidad limitada que garantiza un pago minimo al
gerente. Ademads se considera una restriccién que acota superiormente el pago que

reciben los gerentes como resultado de una regulacion en salarios.

Se comparan los contratos y propiedades del emparejamiento alcanzado en ausencia
de restricciones sobre los salarios con respecto a los resultados cuando las compensa-
ciones estan sujetas a restricciones dadas por niveles de pagos minimos o maximos.
Este andlisis permite determinar si la regulacion de salarios induce pérdidas de talento

como sugieren las opiniones presentadas en un inicio.

La estructura de este trabajo es como sigue. En el Capitulo 2 se presenta el contrato
optimo determinado para un par agente-principal aislado considerando casos sobre
las restricciones sobre los pagos. En la Seccion 2.1 se determina el contrato éptimo
primer mejor cuando no existen restricciones sobre los pagos. En la Seccion 2.2 se
determinan los contratos éptimos que se alcanzan cuando los pagos son acotados in-

ferior o superiormente.

En el Capitulo 3 se estudia la asignacion en equilibrio considerando cada una de las
restricciones. En el Capitulo 4 se analiza la asignaciéon de equilibrio entre agentes y
principales cuando la restriccién de tope maximo en salarios se aplica de manera uni-
forme o cuando se aplica solamente al sector de empresas con mayor variabilidad en

sus resultados. Finalmente, los resultados hallados se presentan en el ultimo capitulo.






Capitulo 2

Modelo

El modelo considerado en este trabajo consiste en un mercado compuesto por un
conjunto finito de empresarios (principales) y de gerentes (agentes). Los empresa-
rios son duenos de empresas que se diferencian en la variabilidad de sus resultados
y desean contratar gerentes que se ocupen de la direccién de las empresas ejerciendo
cierto nivel de esfuerzo. Se asume que existe el mismo niimero de empresarios y de

gerentes. !

Sin pérdida de generalidad se analiza el caso de un mercado considerado por dos agen-

'Los casos en que un grupo es mayor que el otro se reducen a que algunos elementos del grupo
mayor no son asignados en el emparejamiento en equilibrio, la prueba de este argumento ha sido

hecha por Dam y Perez-Castrillo (2006)
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tes y dos principales.? Cuando se alcanza un acuerdo entre un agente y u principal, la
produccién para el nivel de esfuerzo e realizado por el agente puede tomar dos valores
posibles, m € {7, 7y}, con 7, < my. El resultado alto 7 se realiza con probabilidad
p(e) y el resultado bajo 7, se realiza con probabilidad 1 — p(e), donde la probabilidad
del resultado alto es creciente con rendimientos decrecientes en el nivel esfuerzo e, es

decir, p'(e) > 0y p"(e) <O.

En una relacién agente-principal, el contrato consiste en el salario w(7) que el princi-
pal propone al agente como una funcién del resultado observado 7. El agente elige el
nivel de esfuerzo e que realizard antes de que se conozca el resultado 7 considerando

el contrato ofrecido por el principal y el costo de realizar esfuerzo.

Los agentes se identifican con los pardmetros {c,co}, donde ¢; < ¢y. Cada agente
tiene una desutilidad por realizar un nivel de esfuerzo e dada por ¢ (e) = % De esta
forma el agente tipo c; es el mas eficiente. Por su parte, los principales poseen empre-
sas que difieren en los resultados que pueden alcanzar. Asumiendo que la realizacién
baja m;, es comun, cada empresa se identifica con la variabilidad Aw; := 7y; — 7, de

su resultado.

Dado un par agente-principal (¢, Am), el principal ofrece al agente un contrato que

2El considerar un continuo de agentes y principales presenta las mismas caracteristicas cualitativas

y conclusiones.
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especifica la compensacién que recibird una vez conocida la realizacion de 7. Un es-
quema de compensacion lineal esta compuesto por un pago fijo y una participacién

del resultado de la empresa, como se indica a continuacién
w(m) = f+bn.

En este caso, la utilidad esperada del agente esta dada por

ce

UBy = (f+bm)(L—p(e)) + (f +bm)ple) — o

ce?

= f+brp 4+ bAmp(e) — -

Un agente con nivel de utilidad de reserva @ decidira participar en el contrato siempre
que se le garantice obtener al menos su utilidad de reserva. La restriccion usual de
racionalidad individual esta dada por

062

|+ b+ bAmp(e) — -5 > (RI)

Puesto que el nivel de esfuerzo realizado por el agente no es observable, se debe

satisfacer la restriccién usual de compatibilidad de incentivos

52
e € argmax {f + brrg, + bAmp(é) — %} . (CI)

e

La condicién de primer orden es necesaria y suficiente para caracterizar la eleccién
Optima de e, puesto que la utilidad esperada del agente es una funciéon céncava res-

pecto a e. Asi e debe satisfacer

bATY (€) = ce.
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2.1. Contrato 6ptimo para un par agente-principal

Siguiendo un argumento similar al considerado por Dam y Perez-Castrillo (2006)
y Serfes (2008), se asume que los principales tienen todo el poder de negociaciéon. En
tal caso el resultado de la asociacién (¢, Aw) es la utilidad esperada del principal.
Considerando ademads que la utilidad de reserva u(c) para cada ¢ € {cy,co} estd de-
terminada endégenamente, se tiene que la restriccion de participacién se satisface con

igualdad.

De la condicién de compatibilidad de incentivos se obtiene la siguiente expresion para

la participacién

ce

b= ——.

Amp/(e)

Sustituyendo la expresién para b en la restriccién (RI) se obtiene

mee  ple)ece  ce®
Pt e 2 M

de donde se sigue

mrce  ple)ce  ce?

T Al e 2

f=ulc)
Las componentes fija y variable del pago satisfacen las propiedades enlistadas en la

proposicion siguiente

Proposicién 2.1 Se sigue de las restricciones de participacion y compatibilidad de

mceentivos
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1. FExiste una relacion directa entre b y e.

2. Existe una relacion inversa entre b y f.

La primera condicién indica que el mecanismo de incentivos que tiene el empresario
para implementar un esfuerzo alto es la parte variable del pago. De esta forma, el

empresario tratard de ligar el pago del agente con el desempeno de la firma.

En equilibrio las empresas elegiran cargar toda la variabilidad a sus gerentes a cambio
de un renta fija de forma independiente de su nivel de eficiencia. Este argumento se

desarrolla a continuacion.

La utilidad esperada del principal esta dada por

UEp = —f+(1—b)(Amp(e) + )

~ ce?
o)+ Ample)

Esto es, la utilidad esperada del principal es igual al beneficio esperado de la empresa
descontando la compensacion que debe hacer al gerente por el nivel de esfuerzo rea-

lizado.

El problema estandar de riesgo moral consiste en la maximizacién de la utilidad
del principal sujeto a las restricciones (RI) y (CI). Puesto que ambas restricciones

se satisfacen con igualdad, se alcanza la solucién eficiente o primer mejor la cual
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estd determinada por el nivel de esfuerzo que satisface la condicion siguiente
ce* = Amp'(e").
Proposicion 2.2 En ausencia de restricciones sobre los pagos se tiene

1. b* = 1, es decir, los contratos firmados son tipo franquicia donde los agentes

asumen todo el riesgo en el resultado de la empresa a cambio de una renta fija.

2. e* es decreciente en c y decreciente en Am.

Dado que los agentes son neutrales al riesgo, es posible que el esquema de compen-
sacién sea tipo franquicia. El nivel de esfuerzo éptimo se implementa mediante un
esquema de pagos con la mayor variabilidad posible. Ademés los niveles de esfuerzo
implementados dependen directamente del nivel de eficiencia de cada agente y de la

cantidad en pago variable que reciban.

En la parte siguiente se caracteriza el contrato éptimo considerando restricciones de

responsabilidad limitada y de compensacion acotada.

2.2. Contrato 6ptimo con restricciones en los pa-

gos

En primer lugar se considera una restriccion de responsabilidad limitada que acota

inferiormente el pago que recibe el agente por una constante [ € R. Esta restriccion
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le garantiza un pago minimo al gerente, de forma independiente de la realizacién de
los beneficios de la empresa. Puesto que es equivalente acotar inferiormente el pago
al gerente en la realizacion baja de m, la restricciéon de responsabilidad limitada se

escribe como sigue

ce?  cep(e)

brr — i 4+ — —
f+bmy, U+2 (e

>, (RL)

Considérese ahora una restriccién que acote superiormente el pago del agente. Esta

restriccion estd escrita de la forma siguiente
+ ——=ce <0, (CS)

La restriccion que acota superiormente el pago del agente puede ser interpretada como

el resultado de una regulacion que se impone sobre los salarios.

El problema del principal considerando las restricciones (RL) y (CS) que acotan el

pago es

rr{légx —u — % + Anp(e) +

s.a U4 p(e))ceZZ

" 2 4 1-p(e)
u+ G+ e <t
Descartando el caso en que ambas restricciones (RL) y (CS) estdan activas al mismo

tiempo, son posibles los siguientes casos

1. Ambas restricciones (RL) y (CS) se satisfacen con desigualdad estricta. En este

caso la solucién optima es la que resulta del problema estandar, determinada
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2.2. Contrato optimo con restricciones en los pagos

por el nivel de esfuerzo que satisface

ce* = Amp'(e”).

Este resultado corresponde al escenario en el cual los topes méximo y minimo
no afectan la compensacién éptima establecida por la empresa. Entonces la
compensacion serd igual a la que se determina en ausencia de restricciones en

los pagos.

. La restriccién (RL) esta saturada. En este caso el agente recibe el pago w(m) ={

en la realizacion m = 7, y elige el nivel de esfuerzo dado por

_+ce2
’L[/ _—
2

Esta restriccion obliga a la empresa a compensar por encima del salario primer
mejor. Cuando se alcanza esta solucién la restriccién de pago minimo resulta

beneficiosa para el agente pero perjudicial para el principal.

. La restriccién (CS) estd saturada. La compensacién que recibe el agente para

la realizacién mas alta m = wg es 0. El agente realiza el nivel de esfuerzo que

resuelve la ecuacién siguiente

La restriccion del salario para esta realizacién también genera un pérdida pro-

ductiva. El principal esta dispuesto a pagar mas a cambio de un mayor esfuerzo
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del agente y el agente estd realizando un esfuerzo sub-6ptimo. Este hecho se

establece en el resultado siguiente.

Proposicion 2.3 Denotando con e y € a los niveles de esfuerzo optimos bajo las

restricciones (RL) Y (CS) se tiene

1 Oe

L Ec0yE<o.

2. e(c) > e*(c) ye(c) <e*(c).

La segunda implicacion muestra que cuando la restriccion de responsabilidad limita-
da limita las compensaciones éptimas, se beneficia directamente al agente. En este
caso el principal tiene una pérdida de utilidad pues estd compensando por encima del
nivel éptimo en ausencia de regulacion. Este argumento se demuestra en el capitulo

siguiente.

De forma similar, cuando la restriccién que acota superiormente el pago de los agentes
aplica, se impide alcanzar el nivel de esfuerzo eficiente. En tal caso el agente pierde

en su compensacion la diferencia con lo que ganaria si no se limita su pago.

En cada uno de los casos anteriores se satisface que los niveles de esfuerzo implemen-

tadas tienen una relacién inversa con los niveles de eficiencia de los agentes.






Capitulo 3

Emparejamiento

En este capitulo se trata el problema de emparejamiento. Dotando al principal
con el poder de negociacion, el problema de emparejamiento consiste en un problema
de asignacion de agentes a principales. Cada principal busca elegir al agente que le

asegure una mayor utilidad esperada.

En el capitulo anterior se ha mostrado que en la situaciéon primer mejor, la compen-
sacion Optima es por completo variable. Puesto que las empresas con resultados con
mayor variabilidad pueden otorgar un pago variable mas alto, entonces se quedaran
con los agentes mas eficientes. El proceso de asignacion determina de forma endégena

la utilidad de reserva de cada agente.

Definicién 3.1 Un emparejamiento es una asignacion univoca entre agentes y prin-
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cipales. Puede ser representado mediante una funcion inyectiva m del conjunto de

principales al conjunto de agentes.

Dada un asignacién m(Am) = ¢, el par formado (¢, A7) firma el contrato 6ptimo
correspondiente a su tipo en funcién de los parametros. En el capitulo anterior se ha
caracterizado el contrato (f,b) y el nivel de esfuerzo e 6ptimos para un par agente-
principal (¢, Am) en el caso primer mejor y cuando los pagos se ven limitados por las

restricciones impuestas.

Se denota con (f*,b*) al contrato primer mejor y con (f,b) y (f,b) a los contratos
6ptimos cuando se satura la restricciones (RL) y (CS) respectivamente. El contrato

6ptimo en funcién de los parametros @, [ y 6 esta caracterizado como sigue

(f,b) si u*(c) + % - 5((6;)) ce* <1

ce* > 1y u*(c)+ % + I;,Iéf;)ce* <40

(F;0) = 9 (f5 ") siwr(c) + e’ p(e**))

p'(e

(f,0) st u*(c) + % - %ﬁf;)ce* > 0
donde u*(c) es la utilidad de reserva determinada para el tipo ¢ en la situacion primer

mejor. Cabe notar que las restricciones en los pagos son relevantes en la determinacion

del contrato éptimo siempre que impidan alcanzar la solucién primer mejor.

El resultado de la asociacion (¢, Ar) es la utilidad esperada del principal dada por

662

o(Am, c,u(c)) = —u(c) — - 7t Arp(e) + mp,
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donde el principal toma como dada la utilidad de reserva u(c) del agente tipo c.

En equilibrio se obtiene una regla de asignaciéon que puede presentar un orden en
la asignacién de agentes a principales. Cuando la funcién es mondtona se tiene la

definicion siguiente

Definicién 3.2 Se dice que m la funcion de emparejamiento ordenada positivamente

sim/(-) > 0. Sim/(-) <0 se dice que m ordena negativamente.

Dam (2010) proporciona una caracterizacién del comportamiento de la funcién de
emparejamiento como resultado de las condiciones de primer orden y segundo orden
de la maximizacion de la utilidad esperada del principal respecto del tipo de de los

agentes.

La determinacién de la utilidad de reserva @(c) de un agente tipo ¢ se sigue de la
condicién de primer orden para el problema de asignacion y esta definida por medio

de la siguiente relacién implicita

wo (AT, c,u(c))

w(e) = - p3(Am, e, u(c))

La condicién de segundo orden para el problema del principal es

1

_90_(9028031 — p3pa1)m/(c) > 0.
3

Entonces, m sera una asignacion ordenada positivamente si @3 < 0y 2031 — (03021 >

0, o bien si w3 > 0y wa31 — 321 < 0. Si estas desigualdades se satisfacen en sentido
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opuesto entonces m seréa ordenado negativamente.

3.1. Emparejamiento en caso primer mejor

En el caso primer mejor, las relaciones de interés son

_ Op(Am,cyu(c))
%=y <Y

y por lo tanto (3, = 0. El signo anterior indica que cada empresario prefiere pagar lo
menos posible a cada agente. Sin embargo, esta no es la tinica condiciéon que gobierna
las compensaciones de equilibrio pues la competencia por los gerentes eficientes de-
termina que los pagos deben ser lo suficientemente altos para sobrepasar las ofertas

de las empresas restantes.

La variacién en la utilidad de un empresario respecto al tipo de agentes estd medida

por

Y2 = e
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Ademas

n - ()

h ‘% (mﬁfzf;)— ce) '

Por lo tanto

RYAR &
P23 = P3P = 5 (Aw (") = ce < 0.

Asi, el emparejamiento obtenido en una situacion donde todos los contratos firmados
sean primer mejor induce un orden negativo. Esta conclusion se sigue del hecho que
cada principal desea contratar un agente eficiente (asociado con valores bajos de ¢), al
mismo tiempo que un principal con una mayor diferencia Am puede ofrecer un pago

mayor lo cual lo hace mas atractivo para los agentes.

3.2. Emparejamiento con tope minimo en el pago

En esta seccion se analiza la funcion de emparejamiento para los pares agentes-
principal tal que el contrato segundo mejor resulta de la limitacién dada por la res-

triccién (RL) que impide alcanzar la compensacién primer mejor.

Proposicién 3.3 En el segmento de agentes y principales que firman contratos de-
terminados por la restricccion (RL) saturada se obtiene un emparejamiento ordenado

negativamente.
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La demostracién de este resultado se proporciona en el primer apéndice.

Esta restriccion es relevante solamente para un sector correspondiente a los agentes
menos eficientes. Las empresas que alcanzan resultados mejores y contratan a los ge-
rentes eficientes les compensan con pagos que son mayores que los limites minimos
impuestos por esta restriccién. En tal caso la regulacién de compensacion minima no

es un factor determinante en el establecimiento de las compensaciones.

Sin embargo, es posible que en ausencia de esta restriccion existan empresas compen-
sando por debajo del limite impuesto por la restriccion. En este caso se debe hacer un
reajuste en las compensaciones generando una pérdida para los empresarios, ademas
de las ineficiencias productivas al implementarse un nivel de esfuerzo sub-6ptimo. El
grupo de agentes menos eficientes que les son asignados resultan beneficiados direc-
tamente por la regulacion pues las empresas que los contratan se ven obligadas a

otorgarles una sobre-compensacién respecto a los pagos primer mejor.

No obstante, la restriccién de responsabilidad limitada para el gerente no distorsiona
la asignacion primer mejor dentro del sector directamente afectado por la regulacién.
Aun cuando los empresarios se ven afectados directamente pues deben pagar mas a
los gerentes, los pagos aun siguen la regla de compensar de forma proporcional a la

habilidad de los gerentes.

Si la compensacién minima es lo suficientemente alta, podria darse el caso de gene-
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rar incentivos al desplazamiento de gerentes ineficientes por parte de otros gerentes
contratados en empresas no sujetas a esta regulacion y peor pagados. Tales gerentes
tienen incentivos a tomar el papel de gerentes menos eficientes aumentando sus pagos

con un nivel de esfuerzo menor que su nivel primer mejor.

El caso en que se revierte la asignacion primer mejor es desarrollado en el capitulo

siguiente.

3.3. Emparejamiento con tope maximo en el pago

Dada la especificaciéon del tipo de contrato éptimo que se firma para un par agente-
principal en funcién de las utilidades de reserva correspondientes al caso primer mejor,
se sigue que la regulacion de salarios mediante un tope maximo afectard directamente
solamente al sector de las empresas con resultados mas altos y que, en ausencia de

regulacién, contratan a los gerentes mas habiles.

La regulacion de salarios maximos es efectiva solamente cuando impide alcanzar la
compensacién primer mejor, en tal caso el nivel de esfuerzo y la compensacién otor-

gada estan determinados por la relacién siguiente

PR St A C) )
2 p'(e)

Restringiendo la atencién al sector donde las compensaciones son efectivamente alte-

radas por esta regulacién se tiene que la asignacion de equilibrio sigue emparejando
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agentes més eficientes y empresas con resultados mas variables.

Proposicion 3.4 En el segmento de agentes y principales eficientes donde las com-
pensaciones son limitadas por la restricccion (CS) se obtiene un emparejamiento or-

denado negativamente.

Este resultado indica que la regulacién mediante topes a las compensaciones maxi-
mas mantienen el mismo orden en la asignacion de gerentes a empresas que en el caso

primer mejor dentro del sector afectado.

La restriccion en los salarios no induce una fuga de talentos dentro del mismo sector
regulado. Las compensaciones limitadas tienen la consecuencia de generar una inefi-
ciencia productiva al inducir un nivel de esfuerzo suboptimo y menor bienestar tanto
para los empresarios como a los gerentes. Los empresarios estan dispuestos a pagar

mas a sus gerentes y estos a esforzarse mas recibiendo un estimulo mayor

Si bien el resultado previo seria un argumento a favor de la regulacion en tanto que
no se distorsiona la asignacién de agentes a principales de primer mejor, esta impli-
cacion no se mantiene cuando existen empresas que son reguladas y empresas que no
estan reguladas. Es posible que la limitacién estricta de los salarios genere incentivos
a los gerentes a desplazar a gerentes menos eficientes pero que son mejor pagados sin

regulacién. Este argumento se desarrolla en el capitulo siguiente.



Capitulo 4

Asignacion de gerentes a empresas

bajo regulacion

En este capitulo se analiza la asignacion que se obtiene bajo restricciones en los
salarios. En particular se verifica si la imposicién de topes méaximos ocasiona pérdida
de talentos. Asumiendo una situacién inicial primer mejor se considera solamente la
restriccion de salarios maximos de los gerentes en dos escenarios; cuando la regulacion
se aplica de manera uniforme, y cuando se regula solamente el sector de empresas con

mayor variabilidad en sus resultados.

En el capitulo anterior se ha mostrado que la introduccién de restricciones en los
salarios genera ineficiencias productivas que afectan a los empresarios en el caso de

salarios minimos y a ambos agentes en el caso de topes maximos. En este tultimo caso
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ademds las compensaciones de los agentes eficientes son disminuidas en relacion a sus
pagos no regulados. Este hecho sugiere la posibilidad de generar una fuga de talentos

de los agentes mas eficientes. A continuacion se evaltia esta proposicion.

4.1. Asignacion bajo regulaciéon uniforme

El contrato 6ptimo que firma un agente en equilibrio puede ser el de primer me-
jor, o determinado por las restricciones de cotas en el pago. El comportamiento de
la asignacion de agentes a principales depende del tipo de contrato establecido. La
determinacion del contrato de cada uno de estos tres tipos estd en funcién de la utili-
dad esperada del agente y del contrato éptimo que obtendria en una situacién primer

mejor, tal como se muestra a continuacién

p

(fa[_)) si ﬂ(C) § | — ce*? + p(e”) ce*

I 2 p'(e*)

(F;0) = (F*,b°)  sil— e 4 2l

* — _ce*?  1-p(e*) %
5 e < u(c) < 0 “Lce

2 p'(e*)

N 2 = _oce*?  1-p(e®) o«
k(f, b) sit(c) >0 — 5 ey Ce

Donde la utilidad de reserva de cada agente esta determinada por la condicién

v AT, e, ulc))

we) = = A e a(0)

En un escenario de regulacion uniforme mediante un limite superior 6 y limite inferior

[, se sigue de la caracterizacion de contratos éptimos presentada previamente que la
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utilidad de reserva serd decreciente en cualquier caso, puesto que u/'(c) < 0. Esto es,
la utilidad de reserva es lo més alta posible para agentes eficientes y decrece conforme

el costo de esfuerzo ¢ se incrementa.

Dado el comportamiento mondtono decreciente de @(-) y que el pago fijo en primer
mejor es creciente en ¢, es posible particionar el conjunto de agentes en tres conjuntos
de forma que el conjunto mas eficiente reciba contratos determinados por la restriccién
(CS) saturada y el conjunto menos eficiente recibe contratos determinados por la

restriccién (RL) saturada.

Mas atn , en las Proposiciones 3.3 y 3.4 se ha mostrado que en cada sector de agentes
correspondiente a cada uno de los tipos de contratos optimos el emparejamiento en
equilibrio mantiene el orden negativo. Por lo tanto en un contexto de regulacién

uniforme con limites constantes no se distorsiona la asignaciéon primer mejor.

Considerando solamente el tope maximo de salarios, el punto critico ¢ que determina

el cambio en el esquema de compensacion esta definido como sigue

A %2 1 — *
TG P P e (GO P

donde e* es el esfuerzo 6ptimo primer mejor para c.
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Entonces el tipo de contrato 6ptimo que recibe cada agente esta dado por

(f*b") sic<eé
(f,0) =
(f,b) sic>¢
Si la regulacién acota por igual los salarios de todas las empresas, entonces el imponer
cotas cada vez mas severas a los salarios sélo ocasiona que el segmento de agentes

eficientes regulados sea mayor y que reciban un salario menor. Esto se muestra en la

Figura 4.1. El punto que determina el cambio en la forma de la compensacion es ¢,

o>

Figura 4.1: Regulacién uniforme

definido en la seccion anterior. Un valor de 6 mas estricto ocasiona que ¢ se incremente
y por lo tanto existe un segmento mayor de agentes eficientes y principales sujetos
a regulacién con la consecuente pérdida productiva al realizarse un nivel de esfuerzo

menor que en el caso primer mejor.

Otro escenario posible en regulacién de salarios uniforme es la que se ha implementado
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en el sector bancario en la Uniéon Europea y los Estados Unidos. En tales casos los
topes maximos se han definido como el doble de la compensacién fija. En este caso
es aun mas claro que no se generan distorsiones en el mercado de talento puesto
que las compensaciones de todos los gerentes se disminuye en la misma proporcién.
Esta medida sélo provoca un efecto nivel en las compensaciones que se otorgaban en

equilibrio en ausencia de restricciones.

En cada uno de estos casos, ya sea mediante un esquema de limite superior fijo
o variable, se ha mostrado que la aplicacién uniforme de las medidas no afecta la

asignacion optima. Los resultados se resumen la proposicién siguiente.

Proposicion 4.1 La requlacion uniforme de salarios mediante un tope mdximo fijo
afecta solamente a las empresas mds eficientes. La severidad en el tope fijado no pro-
vocard una distorsion en el mercado de talentos aunque perjudica directamente a las
empresas y a los  gerentes  afectados  reduciendo  sus  ganancias.
La requlacion uniforme de salarios mediante un tope variable afecta a todo el mercado
reduciendo las ganancias tanto de empresarios como de gerentes, sin embargo no se

distorsiona la asignacion optima en el mercado de talentos.

Este resultado valida los argumentos de la consultora Mercer expuestos en la intro-
duccién. En los informes citados, esta consultora senala la necesidad de implementar

las medidas regulatorias de manera uniforme con el fin de prevenir las desventajas
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comparativas que surgirian al existir sectores no regulados o asimetrias en la regula-

cion a través de paises.

El resultado previo muestra que la uniformidad de la regulacion es suficiente para pre-
venir la fuga de talentos. Es posible disenar una medida simple que acote los salarios
de las empresas mas grandes mediante un monto fijo en lugar de montos proporciona-
les. El modelo considerado en este trabajo predice que no todas las empresas serian
afectadas directamente por la regulacion de monto fijo pero el hecho de mantener la

cota valida de manera uniforme previene el efecto de fuga de talentos.

En la siguiente seccion se argumenta que en un escenario donde la regulacion aplica-
da de manera no uniforme se distorsiona la asignacion de equilibrio en el mercado de

talentos.

4.2. Asignacion regulando solamente un sector

Cuando solamente el sector de empresas que tienen mayor variabilidad en sus
resultados esta regulado, la severidad de la regulacion incide en la asignacién de
equilibrio. En este caso, el imponer una cota de forma que los ingresos de los agentes
eficientes asignados inicialmente a este sector sean menores que los ingresos de los

gerentes en el sector no regulado, se generan incentivos a la fuga de talentos.

Para dos tipos de agentes ¢; < ¢o y dos empresas Am; > Ay se tiene que en ausencia
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de regulacion la asignacién eficiente es m(cy) = Ame y m(c2) = Amy. Suponiendo que
solamente la empresa 2 estd sujeta a la regulacion de salarios, el gerente eficiente ¢,
recibe una utilidad de reserva que disminuye si la cota se hace méas estricta. En el
caso en el que se le compensa atiin mejor que al gerente ineficiente el emparejamiento
eficiente se mantiene. Sin embargo, cuando su compensacién recibida es menor que

la del gerente ineficiente, se induce a un desplazamiento por parte del gerente 1.

El punto critico para la estabilidad de la asignacion eficiente esta dado implicitamente

por

u(cy) =6 — 01261 ! ;é(jl) = u(cy).

Si la restriccion 6 es lo suficientemente estricta de forma que la desigualdad anterior
se satisface en el sentido u(c;) < u(cg). Por lo cual, el gerente ¢; tiene incentivos a
desplazar al gerente 2 y recibir una compensaciéon mayor. A la empresa no regulada

siempre le interesa contratar al gerente eficiente puesto que se verifica

O(Amy, e, u(cz)) > @(Amy, ca,u(cs)).

Asi, el par (cg, Am) bloquea el emparejamiento primer mejor.

Por otra parte, el agente ¢y puede ser asignado a la empresa regulada siempre que el
contrato que se le proponga le proporcione un nivel de utilidad mayor que un nivel
u determinado por su mejor opcion fuera de este mercado. De otra forma, el agente

menos eficiente sale del mercado.
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Al regular solamente un sector con una cota lo suficientemente severa, se rompe la
estabilidad de la asignacion primer mejor puesto que los gerentes eficientes buscaran
mejores compensaciones. Por su parte, los gerentes menos eficientes desplazados pue-

des ser asignados a las empresas regulados o salir del mercado.

Este argumento muestra que la restriccién en los salarios aplicada de forma no unifor-
me o como resultado de medidas que incidan principalmente en las compensaciones
de los gerentes mas eficientes eventualmente provocaran la fuga de talentos anticipada

en opiniones diversas sobre el tema.

En el desarrollo presentado hasta ahora se ha supuesto que existe movilidad entre los
ejecutivos de diversas empresas sin limitaciones. Un aspecto relevante y no considera-
do es la posibilidad de que los gerentes enfrenten costos de trasladarse de un mercado
regulado a otro no regulado. En tal caso la decisiéon de moverse a otro mercado bus-

cando mejores salarios debe considerar también los costos asociados.

Se pueden identificar dos tipos de costos. Existen costos subjetivos, provocados por
la dificultad de moverse de un lugar de residencia donde se han establecido lazos
como familia, la posesionde bienes, entre otros. Existen también los costos asociados
a que los paquetes compensatorios incluyen un componente importante de incentivos

diferidos que son a largo plazo.

Algunas opiniones de ejecutivos senalan que los costos subjetivos permitirian la tole-
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rancia de una disminucion en sus compensaciones sin que esto implique necesariamen-
te el moverse a mercados no sujetos a regulacién. ! En términos del modelo este tipos
de costos pueden representarse mediante un parametro individual o de tal forma que

ahora la condicién para que se genere una pérdida de talentos es

2
cre; 1 —ple)

ta=g- 94 n .

uler) +a 2 p'(e1) @ < ule)

Las conclusiones en tal caso no se modifican cualitativamente. Este tipo de costos
solamente permiten mayor flexibilidad para establecer una regulacién en salarios. Sin
embargo para incorporar este hecho en una regulacién mas estricta no distorsionante
este argumento requiere tener una estimacion de los costos subjetivos de movilidad a

través de distintos mercados.

Wer como referencia http://www.guardian.co.uk/business/joris-luyendijk-banking-

blog/2013/mar/10/what-london-bankers-think-bonus-cap






Capitulo 5

Conclusiones

En este trabajo se ha propuesto un modelo de emparejamiento entre agentes y
principales heterogéneos a fin de determinar los efectos de la imposicion de restriccio-
nes sobre los salarios. Bajo este marco se han analizado los efectos sobre la asignacién

eficiente de una politica que regule el salario de los gerentes.

Si bien la compensacion con una componente variable importante es una practica
comuin como incentivo y como medio de retencion de los ejecutivos, se considera
que fomenta la cultura del riesgo por parte de los ejecutivos. Las reformas aplicadas
recientemente en los mercados financieros apuntan a limitar y condicionar estas com-

pensaciones y a retardar por mas periodos de tiempo su entrega.

Por otra parte, la presencia de restricciones de responsabilidad limitada que limitan

los castigos a los gerentes conducen naturalmente a que el esquema compensatorio
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optimo sea el de mayor variabilidad posible. Esto indica que la cultura de los bonos

no necesariamente es una practica inadecuada en términos de eficiencia.

En el modelo propuesto se ha encontrado que el emparejamiento eficiente sin restric-
ciones que acoten los pagos se obtiene al asignar gerentes mas eficientes a empresarios
con mayor variabilidad de pagos. En este caso se firman contratos tipo franquicia don-

de cada agente recibe su utilidad de reserva determinada endégenamente.

La regulacion uniforme sobre el salario que proporcionan todas las empresas no gene-
ra distorsiones en la asignacion eficiente, pero si ocasiona pérdidas productivas a un
segmento de los agentes més eficientes y a los empresarios que los contratan en tanto
que se induce un nivel de esfuerzo menor que el caso primer mejor y por lo tanto un

menor nivel de utilidad esperada a los principales.

Sin embargo, la regulacién aplicada solamente al sector que contrata a los agentes
mas eficientes ocasionard que eventualmente estos salgan de las empresas en busca
de mejores salarios. De esta forma, es posible la fuga de talentos puesto que los ge-
rentes eficientes podran desplazar a los gerentes menos eficientes pero no sujetos a la

regulacién y mejor pagados.

Este es el caso de las medidas implementadas por ejemplo en los Estados Unidos y
la Uniéon Europea. Las empresas del sector bancario han adoptado las disposiciones

para fijar topes en las compensaciones. Aunque dentro de estos paises la aplicacion
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uniforme de las medidas previene la fuga de talentos es posible que las medidas muy

estrictas provoquen la salida de ejecutivos hacia otros paises.

Los lineamientos generales de las politicas implementadas se han concentrado en la
limitacion de los salarios altos. Sin embargo no se han propuesto medidas para in-
crementar los castigos en casos de que los gerentes comprometan la viabilidad de las

empresas mediante acciones fraudalentas o de alto riesgo.

Las compensaciones efectivas como medio de incentivos estan basadas principalmen-
te en la componente variable del pago. Es posible disenar esquemas regulatorios que
incluyan castigos en caso de malos resultados permitiendo topes menos severos a los
premios. De esta forma se podria inducir a los gerentes a realizar altos niveles de

esfuerzo y ademas disminuir el riesgo de provocar una fuga de talentos.






Apéndice A

Demostraciones

Demostracion de la Proposicién 3.3

De la expresién para la funcién de valor se tiene

3 = &?(C) (—u - % + Amp(e) + 7TL>
= —1+ (Amp'(e) — ce) af(i),
donde
e 1 (v(c))?
di(c) ¢ <(p’(€) —Qp"(e))p(§)> ~Y
Luego
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Por otra parte

Y2 =

Y1 = agiﬂ ((Awp'(ﬁ) — ce) a—; — —7)

Entonces
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Demostracién de la Proposicion 3.4

Cuando los contratos firmados estén determinados por la restriccion (CS) el nivel de

esfuerzo esta dado por

Derivando implicitamente se obtiene

£a:_%( ¥ )<Q
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La derivada de la funcién de valor respecto a u(c) es

0 ce?
g — — — A )
3 2a(0) ( U= + Amp(e) + 7TL>
de
= —1+ (Anp'(e) —ce :
+ () - ) s
De la expresion anterior
0 L _.Oe
ou = ooz (14 @nE - @ )
,_ 0e
= P (6)£~
Por otra parte
dp(Am, ¢, u(c))
Y2 =
dc
_ o 08 (@)
= (Amp'(e) — ce) 9 9
< 0
Derivando la expresién anterior respecto a A,
0 s . 0e (e)?
Y21 = aA—ﬂ' ((Aﬂ'p (6) — C€> % — T
,,_ 0e
= @5

Oc
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Entonces
- o oe (e®\ ,_ 0e
P2¥P31 — P3P21 = ((Aﬂp (6) - Ce) % - —2 ) p (6)%
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