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Resumen

El presente trabajo analiza el efecto de la competencia medida como diferenciación de produc-
to en un duopolio de Cournot sobre los pagos de los gerentes. Los gerentes reciben pagos por
realizar acciones de corto y de largo plazo. El resultado principal es que el efecto de la com-
petencia en los incentivos de corto y largo plazo es opuesto: a mayor competencia el incentivo
de corto plazo disminuye y el incentivo de largo plazo aumenta. Adicionalmente, se encontró
que los cambios marginales de los incentivos respecto a la competencia se van haciendo más
pequeños conforme aumenta el costo de sustitución entre los esfuerzos.
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Capítulo 1

Introducción

1.1. Motivación

Una gran parte de literatura de los incentivos gerenciales se ha enfocado en estudiar la mane-

ra en que cambian los incentivos de los gerentes cuando se genera un incremento en la compe-

tencia del mercado. Esta competencia se puede medir mediante distintas estructras de mercado

como puede ser la diferenciación del producto o mediante el incremento del número de empre-

sas que compiten. En particular, se ha estudiado la determinación de los incentivos gerenciales

para inducir esfuerzos que reduzcan los costos de la empresa. De esta forma, con una sola tarea,

se ha observado que el incentivo crece cuando se incrementa la competencia. Pero en la reali-

dad, los gerentes se enfrentan a múltiples tareas de distinta naturaleza a la de la reducción de

costos. Estas tareas pueden llegar ser de cierto modo contradictorias o sustitutas por los costos

tanto de esfuerzo como de oportunidad que involucran. Asimismo, algunas de las acciones de

los gerentes pueden generar beneficios a corto plazo y otras a largo plazo, por lo que el resultado

y beneficio de las segundas puede no verse materializado hasta tiempo después. Por ejemplo,

la firma puede estar interesada en reducir los costos de producción y también aumentar el valor

de las acciones, o incrementar la fuerza de ventas pero invertir en investigación y desarrollo. El

presente trabajo trata de entender cómo se comportan las firmas al tomar decisiones de incenti-
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vos cuando deben incentivar dos tareas con intereses opuestos cuando hay un incremento en la

competencia. En particular el modelo está basado en dos firmas que compiten en cantidades me-

diante una diferenciación del producto. Cada firma paga a sus gerentes por reducir los costos de

producción como tarea de corto plazo y por aumentar el precio de la acción como tarea de largo

plazo. El resultado principal que se encontró es que los incentivos cambian de manera opuesta

mientras aumenta la compentecia: el incentivo de corto plazo disminuye y el incentivo de largo

plazo aumenta. También se encontró que estos cambios marginales de los incentivos respecto a

la competencia se van haciendo más pequeños conforme aumenta el costo de sustitución entre

los esfuerzos.

El trabajo se encuentra estructuado de la siguiente manera. En la primera sección se hace una

breve revisión de la literatura y los resultados encontrados. En la segunda sección se discute la

estructura del modelo, su resolución y algunos supuestos sobre los parámetros para simplificar el

análisis de los resultados. En la tercera sección se discuten los principales resultados del modelo

así como las implicaciones y las intuiciones de los mismos. Por último se realiza una síntesis de

los resultados y se discuten posibles futuras especificaciones del modelo para profundizar en el

tema.

1.2. Revisión de Literatura

Uno de los primeros autores que estudiaron los problemas de la economía de la información

con un enfoque moderno fue Holmström (1979). Él estudió el problema de riesgo moral que

surge cuando las acciones de un agente no pueden ser observadas por un principal. Así, se

analizaron cómo debe ser los pagos de un principal a un agente en función de las señales que

puede observar el principal. Continuando con esta línea de trabajo, Holmström estudió este

mismo modelo cuando el agente tiene que realizar dos tareas Holmstrom y Milgrom (1991). La

característica principal de su modelo es que aumentar el esfuerzo en una tarea, aumenta el costo
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marginal de realizar otra tarea. De esta manera, hay un tradeoff entre el beneficio que produce

el esfuerzo de esa tarea y la magnitud en que aumenta el costo marginal de la otra tarea. Aunque

los autores generalizan sus resultado para n tareas, una especificación del modelo con sólo dos

tareas puede encontrarse en Bolton y Dewatripont (2005).

Los primeros estudios se enfocaban en el problema de riesgo moral, por lo que no contem-

plaban lo que pasaba en la industria, sólo analizaban a la firma. Con el tiempo, fueron surgiendo

estudios que tomaban en cuenta la manera en que la esctructura de la industria afectaba los in-

centivos de los gerentes. Los trabajos pioneros más representativos fueron los de Freshtman y

Judd (1987) y Skilvas (1987). Ellos basaban sus estudio en cómo se determinan los incentivos en

oligopolio cuando la firma desde incrementar los beneficios pero también el poder de mercado.

Principalmente encontraron que la firma incrementará el incentivo en las acciones que hagan que

sus rivales reduzcan sus actividades en dicha tarea. Estos artículos no contemplaron el problema

de riesgo moral. Artículos más modernos han incorporado la competencia oligopolística y el

riesgo moral, como son Raith (2003), Karuna (2007), Schmidt (1997), Bester y Petrakis (1993)

y Dam y Robinson (2014). Este tema es analizado por estos autores, con distintas especifica-

ciones de competencia como puede ser Cournot, Bertrand o Hotelling y con distintas medidas

de competencia como pueden ser por diferenciación de producto o por número de empresa. Es

importante notar que casi todos estos trabajos asumen que el gerente de la firma sólamente debe

realizar una tarea, que es la reducción de los costos de producción. El resultado general de estos

trabajos es que conforme aumenta la competencia, las firmas aumentan los incentivos de sus

gerentes para reducir los costos. A pesar de que hay una gran cantidad de literatura respecto a

este tema, aún no se han presentado argumentos contundentes respecto al efecto que tiene la

competencia en los incentivos de los gerentes. Este efecto puede ser ambiguo y depender de la

estructura de la industria y del tipo de competencia.
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Capítulo 2

El Modelo

2.1. Descripción del Modelo

Considere una economía con 2 firmas compitiendo en cantidades. La función inversa de

demanda está dada por

p = 1− q1 − δq2 (2.1)

En donde δ es un parámetro que va de 0 a 1 que representa la diferenciación del producto.

Si δ = 0 entonces los productos son totalmente independientes y la cantidad producida por

la empresa j no afecta el precio del producto de la empresa i. Si δ = 1 los productos son

homogéneos y por lo tanto perfectamente sustitutos, por lo que la cantidad producida por la

empresa i afecta directa y completamente el precio del producto de la empresa j. Si δ ∈ (0, 1),

los productos son susstitutos imperfectos y el efecto que tienen las cantidades de un producto en

el precio del otro es parcial. Cada firma tiene una función de costos lineal en el producto y sin

costos fijos:

Ci(qi) = ciqi (2.2)

Las firmas contratan un gerente cada una para ejercer un esfuerzo eci para reducir el costo mar-

ginal de producción ci, el cual contiene un término determinístico c̄ y un término estocástico εc.

Así, el costo marginal de producción está dado por :
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ci = c̄− eci − εc (2.3)

En donde εc es una variable aleatoria proveniente de una distribución normal con media c̄ y va-

rianza σ2
c . Los costos de ambas empresas provienen de la misma distribución, por lo que tienen

la misma media y la misma varianza. La realización de los costos entre las firmas son indepen-

dientes entre sí. Asimismo, aparte de reducir el costo marginal, el gerente de cada empresa tiene

la tarea de incrementar el valor de las acciones de la firma Pi. El valor de las acciones de cada

empresa está dado por:

Pi = epi + εpi (2.4)

En donde epi es el esfuerzo del gerente de la firma por incrementar el precio de la acción y

εpi es una variable aleatoria proveniente de una distribución normal con media 0 y varianza σ2
p .

Debido a que el beneficio por incrementar el precio de la acción se verá en un periodo después,

la empresa descuenta estos beneficios con un factor de descuento β. Es importante notar que no

hay correlación entre la realización de los costos y la realización de los precios de las acciones

de la propia firma o de la otra firma. Con estas especificaciones, los beneficios de la firma i son:

πi = [pi − ci]qi + βPi

Respecto a los agentes, por realizar estos esfuerzos en ambas acciones, cada gerente tiene un

costo por esfuerzo ψ y recibe un sueldo wi definidos por:

ψ =
1

2
(cce

2
ci + cpe

2
pi) + γeciepi

wi = ti + vipi + ui(c̄− ci)

Utilizando el modelo de costos marginales sustitutos en multitasking propuesto por Holmstrom

y Milgrom (1991), aumentar el esfuerzo en alguna de las tareas eleva el costo marginal de rea-

lizar la otra tarea. Esta sustitución de tareas está definida por el parámetro γ ∈ [0,
√
ccicpi]. Si
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γ = 0 las tareas son independientes y el esfuerzo de una tarea no afecta el costo marginal de

la otra otra pues
∂ψ

∂eci
= cceci. Si γ =

√
ccicpi las tareas son sustitutos perfectos y aumentar el

esfuerzo de una incrementa en√ccicpi por el esfuerzo de la otra tarea el costo de realizar la otra

tarea pues
∂ψ

∂eci
= cceci + γepi. Si γ ∈ (0,

√
ccicpi) los esfuerzos no son sustitutos perfectos, por

lo que, sin ser independientes, el esfuerzo dedicado a una tarea aumenta marginalmente el costo

de realizar la otra tarea de manera parcial. Intuitivamente los esfuerzos de la reducción de costos

y del precio de la acción no son complementarios ya que tienen naturalezas distintas. Por ejem-

plo, para incrementar el precio de la acción, el gerente podría invertir en patentes o mejoras del

producto para conseguir una mayor participación del mercado o un mejor servicio. Para poder

financiar estos proyectos se deben de incrementar los ingresos, por lo que se debe de aumentar

el precio del producto. La estructura de le empresa y los intereses de la misma determinarán el

grado de sustitución entre los esfuerzos.

En cuanto al pago de los gerentes, cada uno recibe una transferencia fija ti, un incentivo de

corto plazo para reducir los costos marginales ui y un incentivo de largo plazo para incrementar

el valor de las acciones de la empresa vi. El gerente de cada empresa tiene preferencias con un

coeficiente de aversión al riesgo absoluto constante, por lo que su utilidad está dada por:

e−η[w−ψ] (2.5)

De esta forma, el problema del contrato está dado por:

máx
{eci,epi,ti,ui,vi}

E[π + βpi − wi]

sujeto a

eci, epi ∈ argmax{e}E[−e−η[w−ψ]] (ICC)

E[−e−η[w−ψ] ≥ −e−ηw̄ (PC)
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La firma recibe beneficios por la venta del producto y el incremento del precio de la acción

y paga un salario para incentivar las tareas. El esfuerzo escogido del agente debe ser tal que

maximice su utilidad para que realice las tareas, lo que impone una restricción de participación

(ICC). También, el salario que el la firma ofrece al gerente debe ser mayor al salario de reserva

que obtenría al no aceptar el contrato de la empresa, lo que impone una restricción de participa-

ción.

La economía dura cuatro periodos, t = 0, 1, 2, 3. En el periodo t=0, cada firma contrata

un gerente, ofreciéndole un contrato de incentivos ti, ui y vi. En el periodo t = 1, cada gerente

ejerce dos esfuerzos no verificables eci y epi. Al final del periodo, todas las firmas observan

la realización de sus propios costos. En el periodo t = 2, las firmas compiten en cantidades,

escogiendo las cantidades a producir, dados sus costos realizados en t = 1. En t = 3, las firmas

obtienen sus beneficios por la venta del producto, sus beneficios por el precio de la acción y el

gerente obtiene el pago acordado.

2.2. Solución al modelo

Resolviendo inductivamente, dados los costos en t=1, en t=2 las firmas escogen qi para maximi-

zar sus beneficios:

máx
{qi}

[pi − ci]qi

De esta forma, las cantidades optimas a producir para cada empresa son:

qi =
2 + δ(cj − 1)− 2ci

4− δ2

qj =
2 + δ(ci − 1)− 2cj

4− δ2
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Por lo que los precios de las firmas están dados por:

pi =
2− δ(1− cj)− δ2ci + 2ci

4− δ2

Con estas cantidades y estos precios, los beneficios están dados por:

πi(ci, E[cj]) =

[
2(1− ci)− δ(1− E[cj])

4− δ2

]2

Tomando el valor esperado de estos beneficios podemos obtener la siguiente expresión de los

beneficios en términos de los esfuerzos de cada gerente.

E[πi(ci, ecj, eci)] =
[(1− c̄)(δ − 2)− 2eci + δecj]

2 + 4σ2
c

(4− δ2)2

Con estos beneficios resolvemos el problema del contrato en t=0.

Así, el problema del contrato es:

máx
{eci,epi,ti,ui,vi}

E[πi(ci, E[cj]) + βpi − w]

sujeto a

eci, epi ∈ argmax{e}E[−e−η[w− 1
2

(cce2ci+cpe
2
pi)−γeciecj ]] (ICC)

E[−e−η[w− 1
2

(cce2ci+cpe
2
pi)]−γeciecj ] ≥ −eηw̄ (PC)

Dado que las restricciones de Participación y de Incentivos son las de un problema estándar

de riesgo moral, podemos asegurar que las restricción de participación se saturará. Sustituyendo

el salario wi = ti+vi(pi)+ui(c̄−ci), calculando el beneficio esperado, reescribiendo la función

objetivo y calculando el valor esperado de las restricciones obtenemos:
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máx
{eci,epi,ti,ui,vi}

(δ − 2)2(1− c̄+ eci)
2 + 4σ2

c

(4− δ2)2
+ βepi − [ti + eciui + epivi]

subject to

eci, epi ∈ argmax{e}

[
ti + uieci + viepi −

1

2
(cce

2
ci + cpe

2
pi)− γeciecj − η

v2
i σ

2
p + u2

iσ
2
c

2

]
(ICC)[

ti + uieci + viepi −
1

2
(cce

2
ci + cpe

2
pi)− γeciecj − η

v2
i σ

2
p + u2

iσ
2
c

2

]
≥ w̄

(PC)

De las ICCs obtenemos:

e∗pi =
ccvi − γui
cccp − γ2

e∗ci =
cpui − γvi
cccp − γ2

Despejando ti de la PC obtenemos:

t∗i = w̄ − epivi − eciui +
1

2
(cce

2
ci + cpe

2
pi) + γeciepi + η[

viσ
2
p + uiσ

2
c

2
]

Sustituyendo t∗i , e
∗
ci y e∗pi en la función objetivo obtenemos

máx
{ui,vi}

(δ − 2)2(1− c̄+
cpiui − γvi
ccicpi − γ2

)2 + 4σ2
c

(4− δ2)2
+ β

ccivi − γui
ccicpi − γ2

−

[w̄ +
1

2
(cci

cpiui − γvi
ccicpi − γ2

2

+ cpi
ccivi − γui
ccicpi − γ2

2

) + γ
cpiui − γvi
ccicpi − γ2

ccivi − γui
ccicpi − γ2

+ η[
viσ

2
p + uiσ

2
c

2
]]

Maximizando la función objetivo para ui y vi obtenemos un sistema de ecuaciones lineales para

estas variables. Estas ecuaciones son las funciones de mejor respuesta para cada esfuerzo ecj

que imponga el competidor. Dado que los gerentes tienen los mismos parámetros de costos de

esfuerzos y las empresas tiene la misma estructura, podemos asumir un un equilibrio de Nash
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simétrico. Dado este equilibrio tenemos que ecj = eci = ec. Por lo tanto los incentivos son:

u∗ =
a

b

v∗ =
c

d

En donde:

a =
(
cccp − γ2

)(
γ

(
−γ2 + cccp +

4cp
(δ − 2)(δ + 2)2

)(
βcc −

4(c− 1)γ

(δ − 2)(δ + 2)2

)
−(

4(c− 1)cp
(δ − 2)(δ + 2)2

− βγ
)(

2γ2

(δ − 2)(δ + 2)2
− η

(
γ2 − cccp

)2
+ cc

(
γ2 − cccp

)))
b =

(
−η

(
γ2 − cccp

)2
+ cp

(
γ2 − cccp

)
− 4cp

(δ − 2)(δ + 2)2

)
(

2γ2

(δ − 2)(δ + 2)2
− η

(
γ2 − cccp

)2
+ cc

(
γ2 − cccp

))
−

γ2

(
−γ2 + cccp +

4cp
(δ − 2)(δ + 2)2

)2

c =
(
cccp − γ2

)(
γ

(
−γ2 + cccp +

4cp
(δ − 2)(δ + 2)2

)(
4(c− 1)cp

(δ − 2)(δ + 2)2
− βγ

)
−(

βcc −
4(c− 1)γ

(δ − 2)(δ + 2)2

)(
cp

(
γ2 − cccp −

4

(δ − 2)(δ + 2)2

)
− ησ2

c

(
γ2 − cccp

)2
))

d =

(
cp

(
γ2 − cccp −

4

(δ − 2)(δ + 2)2

)
− ησ2

c

(
γ2 − cccp

)2
)

(
2γ2

(δ − 2)(δ + 2)2
+ cc

(
γ2 − cccp

)
− ησ2

p

(
γ2 − cccp

)2
)
−

γ2

(
−γ2 + cccp +

4cp
(δ − 2)(δ + 2)2

)2

Sustituyendo estos incentivos en las condiciones de las restricciones de incentivos y la res-

tricción de participación obtenemos los esfuerzos e∗ci, e
∗
pi y los pagos t∗i , u

∗
i , v
∗
i en función de los

parámetros β, γ, cc, cp, η, σc, σp y δ. Asimismo, como se asumió un equilibrio de Nash, tenemos:
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u∗i = u∗j = u∗, v∗i = v∗j = v∗, t∗i = t∗j = t∗, e∗ci = e∗cj = e∗c , e
∗
pi = e∗pj = e∗p. Así, tenemos:

t∗ = t∗(β, c̄, γ, cc, cp, η, σc, σp, δ)

u∗ = u∗(β, c̄, γ, cc, cp, η, σc, σp, δ)

v∗ = u∗(β, c̄, γ, cc, cp, η, σc, σp, δ)

e∗c = e∗c(β, c̄, γ, cc, cp, η, σc, σp, δ)

e∗p = e∗p(β, c̄, γ, cc, cp, η, σc, σp, δ)

Recordemos que el parámetro relevante para este estudio es la diferenciación del producto

medida por δ, por lo que en la siguiente sección discutiremos algunas simplifaciones para el

análisis.
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Capítulo 3

Incentivos Gerenciales en un Oligopolio de

Cournot

3.1. Efecto de Diferenciación del Producto en Incentivos Ge-

renciales

De la resolución del modelo se obtuvieron los incentivos y esfuerzos óptimos en función de

los parámetros del modelo. En primer lugar, analicemos los incentivos cuando γ = 0; es decir,

no hay sustitución entre los esfuerzos. Los incentivos están dados por:

u∗(c̄, δ, cc, η, σc) =
4(1− c̄)ccp2

c

(δ − 2)(δ + 2)2

(
cp

(
−cccp −

4

(δ − 2)(δ + 2)2

)
− c2

cc
2
pησ

2
c

)
v∗(c̄, β, cp, η, σp)

+ =
β

1 + cpησ2
p

Si tomamos la normalización propuesta por Benabou y Tirole en que cc = cp = 1, obtenemos

expresiones más sencillas para los incentivos:
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u =
4(1− c)

(δ − 2)(δ + 2)2 (ησ2
c + 1) + 4

v =
β

1 + ησ2
p

La normalización propuesta es simplemente para simplificar el análisis y poder expresar

soluciones analíticas más fáciles de interpretar.Se puede observar que cuando las tareas son

independientes, entonces los incentivos estarán determinados de la forma çlásica": bajarán si

sube la varianza de la tarea o si sube la aversión del rieso. Dado el enfoque de este trabajo, con

las ecuaciones anteriores podemos enunciar un resultado.

Teorema 1. Cuando las tareas de corto y largo plazo son independientes (γ = 0), el incentivo

de largo plazo no dependerá de la competencia en forma de diferenciación del producto (δ) y el

coeficiente incentivo de corto plazo no dependerá de la tasa de descuento de los flujos futuros

de la acción (β).

El resultado anterior tiene bastante sentido y resulta bastante intuitivo. Si los costos mar-

ginales de realizar cada esfuerzo no cambian respecto al nivel de esfuerzo, es óptimo que los

incentivos dependen únicamente de los parámetros que afectan el valor de los beneficios de la

tarea. Así la competencia en el mercado no afectara el incentivos de largo plazo. Cuando la sus-

titución de esfuerzos no es cero, es difícil de determinar el impacto que tendrá la competencia

en los incentivos debido a que cambios en la tasa de descuento, la competencia, las varianzas de

las tareas o la aversión al riesgo del agente generan múltiples efectos. Estos efectos son:

Costos de esfuerzos. Los costos de los esfuerzos pueden ser lo suficienemente altos que

resulte demasiado caro para la firma incentivar alguno de los dos esfuerzos, por lo que

podría incentivar muy poco una de las dos tareas.

Factor de Descuento. La importancia que le de el principal a los beneficios futuros por

precio de la acción puede cambiar la interacción que tiene la competencia en los incenti-
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vos. Esto, porque a valores bajos del factor de descuento, el incentivo de corto plazo puede

crecer debido a la poca posibilidad de sustituir beneficios de corto plazo por beneficios de

largo plazo.

Varianzas. Debido a la no linealidad del esfuerzo de corto plazo, la varianza de los be-

neficios de corto plazo afectan positivamente el incentivo de largo plazo mientras que la

varianza de los beneficios de largo plazo no afectan el incentivo de corto plazo. Así, un

aumento en cualquier varianza disminuirá el incentivo de corto plazo pero el efecto de la

varianza de los costos en el incentivo de largo plazo es incierto. Esto pues la incertidum-

bre de los costos no permiten identificar el esfuerzo que realmente ejerce el gerente, por

lo que es preferible incrementar el incentivo de largo plazo.

Aunque la interpretración de estos efectos ceteris paribus es relativamente sencilla, la in-

teracción entre ellas y su interdependencia hacen que sea difícil determinar categóricamente el

impacto de cada uno en los incentivos. Recordemos que el enfoque principal de este trabajo es

analizar cómo cambia la estructura de los incentivos gerenciales en función de la competencia

como diferenciación del producto. Dada la complejidad de lo incentivos por la abundancia de

parámetros, haremos algunos supuestos respecto a los parámetros que no son de interés para

poder generar conclusiones del comportamiento de los incentivos respecto γ y δ.

En primer lugar, siguiendo la especificación de Bénabou y Tirole (2013), asumiremos que

los costos por unidad de esfuerzo son 1. Así, cc = cp = 1. En segundo lugar, asumiremos que

las varianza de la distribución de costos y la varianza de la distribución del precio del acción

son iguales. Más aún, dado que mediante una simple transformación se puede estandarizar una

distribucíon normal, asumiremos que esta varianza es igual a 1. Así, σc = σp = 1. Por último,

para poder centrar el análisis en los parámetros de interés y obtener expresione analíticas más

senciales, asumiremos que η = 1.

Con estas restriccione de los parámetros, los incentivos quedan sólamente en función de
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los costos marginales determinísticos de la empresa c̄, la diferenciacón de los productos δ y la

sustitución de los esfuerzos γ; estos están expresados como:

u =
a

b

v =
c

d

En donde:

a =
(
1− γ2

)((
−γ3 +

4γ

(δ − 2)(δ + 2)2
+ γ

)(
1− 4(c− 1)γ

(δ − 2)(δ + 2)2

)
−(

−γ4 + γ2

(
2

(δ + 2)2(δ − 2)
+ 3

)
− 2

)(
4(c− 1)

(δ − 2)(δ + 2)2
− γ

))
b =

(
−γ4 + 3γ2 − 4

(δ − 2)(δ + 2)2
− 2

)(
−γ4 + γ2

(
2

(δ + 2)2(δ − 2)
+ 3

)
− 2

)
−(

−γ3 +
4γ

(δ − 2)(δ + 2)2
+ γ

)2

c = 2
(
γ2 − 1

)2
(δ − 2)(δ + 2)2

(
−γ2(δ − 2)(δ + 2)2 + 2(c− 1)γ3 − 2(c− 1)γ +

δ(δ(δ + 2)− 4)− 6)

d = γ8(δ − 2)2(δ + 2)4 − γ6(δ + 2)2
(
δ
(
7δ

(
δ2 − 8

)
+ 2

)
+ 108

)
+

3γ4(δ + 2)2
(
δ
(
5δ

(
δ2 − 8

)
+ 6

)
+ 68

)
+ γ2(−δ(δ(δ + 2)− 4)

(13δ(δ(δ + 2)− 4)− 184)− 664) + 4(δ + 2)2
(
δ
(
δ3 − 8δ + 2

)
+ 12

)
Debido a la complejidad de estas formas funcionales, resulta más conveniente realizar un

análisis gráfico. Utilizando el software Mathematica podemos graficar los incentivos y los es-

fuerzos en función de δ para distintos valores de los parámetros c̄ y γ. En la animación generada

se puede observar que en general, para cualquier valor de los parámetros, el incentivo de cor-

to plazo ui, el incentivo de largo plazo vi, el esfuerzo de corto plazo ec y el esfuerzo de largo

plazo ep tienen una forma parabólica. Algunos fotogramas de la animación serán presentados

más adelante para mostrar este efecto. Es importante notar que, dada las condiciones obtenidas

de las restricciones de compatibilidad de incentivos, los esfuerzos son una reescalación de los
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incentivos. Por esto, el incentivo y el esfuerzo de corto plazo tienen la misma forma parabólica

positiva, mientras que el esfuerzo y el incentivo de largo plazo tienen una form parabólica nega-

tiva respecto a δ. Para valores bajos de los parámetros, los incentivos los esfuerzos se ven de la

siguiente forma:

En la figura 3.1 podemos observar que conforme van creciendo los parámetros c̄ y γ, el

esfuerzo y el pago de corto plazo se van desplazando hacia abajo mientras que el esfuerzo y

el incentivo de largo plazo se van desplazando hacia arriba. Asimismo, el crecimiento de los

paraámetro c̄ y γ va aplanando los incentivos y los esfuerzo respecto a δ, haciendo los pagos y

los esfuerzos marginales más pequeños.

Como ya se había mencionado, si γ = 0, el esfuerzo y el pago de largo plazo no dependerán

de la diferenciación del producto. Particularmente, con las condiciones de los paraámetros que

hemos impuesto, tendrán un valor de 0.5 como se puede observar en la figura 3.2.

Dados los esfuerzos de los agentes, las formas funcionales de los esfuerzos y el comporta-

miento de los esfuerzos respecto a los parámetros c̄, δ y γ podemos intuir un primer resultado.

Resultado 1. Dadas las formas funcionales de los incentivos y los esfuerzo de corto y largo

plazo, existe una combinación de parámetros (c̄∗∗, γ∗∗, δ∗∗) dada por la condición ep ≥ 0, tal

que el esfuerzo de corto plazo deja de ser positivo, por lo que no es óptimo ni posible incentivar

ambas tareas.

Es importante notar que para las combinaciones de parámetros entre cero y el espacio deli-

mitado por (c̄∗∗, γ∗∗, δ∗∗) los esfuerzos e incentivos serán positivos y de forma parabólica. Parti-

cularmente, el incentivo de corto plazo tendrá una parábola positiva mientra que el incentivo de

largo plazo tendrá una parábola invertida. Con esta información, podemos enunciar un segundo

resultado.
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Figura 3.1: Incentivos de corto y largo plazo en función de δ para valores fijos de los parámetros
(c̄ = 0,21 y γ = 0,1, c̄ = 0,21 y γ = 0,3, c̄ = 0,67 y γ = 0,1).
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Figura 3.2: Incentivos de corto y largo plazo en función de δ cuando los esfuerzos no son susti-
tutos (γ = 0 y c̄ = 0,21).

Resultado 2. Para cualquier combinación de los parámetros pertenecientes al espacio delimi-

tado por 0 y la relación definida por (c̄∗∗, γ∗∗, δ∗∗) la derivada de los incentivos respecto a δ

tendrán signos opuestos. Más aún, para niveles bajos de δ, el incentivo de corto plazo disminui-

rá conforme los productos se hacen más homogéneos mientras que el incentivo de largo plazo

incrementará hasta cierto δ̄.

Este resultado es el más importante de este trabajo. La intuición de este resultado es que

mientras más diferenciados sean los productos, δ → 0, la mayoría de los beneficios de la em-

presa provendrán de ejercer su poder monopólico, por lo que la reducción de costos es más

beneficiosa que el precio de la acción. Además, incentivar el esfuerzo de corto plazo es más

"barato.en el sentido de que una unidad más de esfuerzo incrementa los beneficios más los be-

neficios por la venta del producto que lo que una unidad de esfuerzo de largo plazo incrementa

el precio de la acción. Esto, porque los beneficios dependen de forma cuadrática del esfuerzo de

corto plazo mientras que el precio de la acción depende linealmente del esfuerzo de largo plazo.

Ahora, conforme los productos son más homogéneos, los beneficios de la venta del producto van

disminuyendo. Una primera intuición podría ser que, debido a este incremento de competencia,

el incentivo de reducción de costo aumentaría, lo que se ha estudiado como "La conjetura de
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Hicks". Este resultado es el que se ha obtenido y estudiado en la literatura del tema. La dife-

rencia del modelo propuesto es que la firma puede obtener beneficios por una fuente distinta a

la venta del producto, que es el precio de la acción. Así, conforme aumenta la competencia con

productos más homogeneos, la firma comienza a incentivar más el esfuerzo de largo plazo para

compensar los beneficios perdidos por una mayor competencia. Aunado a esto, recordemos que

el incrementar el esfuerzo de una tarea aumenta el costo marginal de realizar la otra tarea. Por

lo tanto, la firma no sólo se ve afectada por la pérdida de beneficios, sino que también el costo

marginal de incrementar el precio de la acción aumenta y por lo tanto, los costos van superando

los beneficios de incrementar el esfuerzo de reducción de costos. Así, resulta mejor incrementar

el incentivo de largo plazo.

Ahora, dada la forma parab́olica de los incentivos respecto a δ, llegará un punto en que la

competencia es tan fuerte que los beneficios por la venta del producto caerán tanto que esta

pérdida no compensará los beneficios por el aumento del precio de acción. Debido a esto, el

incentivo de corto plazo volverá a subir y el de largo plazo volverá a bajar.

3.2. Cambios marginales

Con la descripción de las formas funcionales previamente expuesta y las gráficas mostradas

en la figura 3.2, podemos notar que los cambios marginales de los incentivos respecto a δ son

menores para valores de γ más grande. Así, podemos formular otro resultado.

Resultado 3. El signo de la doble derivada de los incentivos respecto a δ y gamma es negativo.

Es decir: sign
(
∂2ui
∂δ∂γ

)
= sign

(
∂2vi
∂δ∂γ

)
= −

De esta forma, mientras más sustitución haya entre los esfuerzos de corto y largo plazo, me-

nor será la variación de los incentivos derivada de un aumento en la competencia en el mercado

del producto. La intuición de este resultado es que si los costos marginales de un esfuerzo au-

mentan demasiado respecto al otro esfuerzo, γ → 1, incentivar al agente para compensar las

pérdidas de mayor competencia debido a un mayor δ resulta demasiado costoso, por lo que la
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sensibilidad de los incentivos respecto a δ va disminuyendo.
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Capítulo 4

Conclusiones

Este trabajo amplió la literatura existente respecto a la dinámica de los incentivos gerenciales

con un incremento en la competencia en un oligopolio. Particularmente, se estudió la manera en

que evolucionan los incentivos de un gerente que realizar dos tareas con fines opuestos, una de

corto plazo y otra de largo plazo, cuando su firma se encuentra en un duopolio de Cournot que

compite mediante diferenciación del producto. Se encontró que existe un conjunto de valores

definidos por cierta relación entre los parámetros δ, c̄ y γ para los cuales es óptimo y posible

incentivar ambas tareas. Dentro de este conjunto de valores, los esfuerzos y los incentivos tienen

forma parabólica. Las variables de corto plazo de comportan de manera opuesta a las varia-

bles de largo plazo. El incentivo y el esfuerzo de corto plazo decrecen conforme aumenta la

competencia hasta cierto punto en donde vuelven a aumentar. Contrariamente, el incentivo y el

esfuerzo de largo plazo aumentan conforme aumenta la competencia hasta cierto punto en que

vuelve a crecer. Este comportamiento se da para compensar las pérdidas en los beneficios del

producto con beneficios del precio de la acción. Por último, se encontró que un incremento en la

sustitución de los esfuerzos reduce los cambios marginales de los incentivos conforme aumenta

la competencia.

Este trabajo representa tan sólo un primer acercamiento al tema de incentivos en competen-

cia y multitasking. Este trabajo confirma parcialmente dos resultados de la literatura respecto
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al efecto de la competencia en los incentivos de los agente. Primero, la conjetura de Hicks se

corrobora parcialmente para la simplifación propuesta de los parámetros pues sí se observar un

incremento en los incentivos derivado de la competencia aunque este incentivo se da en el in-

centivo de largo plazo y no en el de corto plazo de reducción de costos como una esperaría.

Segundo, considerando todos los efectos que interactuan en el modelo, el efecto de la compe-

tencia en los incentivos en el modelo sin simplificar resulta ambiguo pues depende de muchos

factores ya mencionados. Asimismo, se muestra que el efecto de la competencia en los incenti-

vos de reducción de costos puede variar si se asigna una tarea sustituta o complementaria extra

al gerente.

En cuanto a la profundización de este tema podemos encontrar vertientes de especificación

del problema del contrato, de la estructura y competencia de la industra y de los equilibrios es-

tratégicos. En cuanto a la estructura de la industria, se podría profundizar en este tema utilizando

otras medidas para la competencia como podría ser el número de empresas en la industria. Es-

te enfoque eliminaría la no linealidad de los beneficios de la firma por la reducción de costos.

Incluso se podría introducir otro tipo de competencia como la competencia a la Bertrand. Res-

pecto al enfoque estratégico del modelo, podría estudiarse si existen beneficios por desviarse

del caso simétrico. Otra ampliación al tema podría ser introducir cierto tipo de competencia en

las acciones para identificar cómo se equilibran los efectos de la competencia en el mercado del

producto y en el precio de las acciones o una correlación entre el precio de las acciones que

diera información acerca del desempeño de la otra firma. Por último, para la especificación del

problema de contrato, la función de costos de los esfuerzos se podría implementar como una

función que refleje no la sustitución de las actividades como aumento en el costo marginal sino

un conflicto directo entre las tareas. Por ejemplo, se podría implementar la especificación utili-

zada por Dewatripont y Tirole (2003), en la que dedicar esfuerzo a una tarea baja los beneficios

esperados la otra tarea. Estas futuras investigaciones podrían analizar si con distintas especifica-

ciones se sigue manteniendo la conjetura de Hicks en todos los incentivos o si por lo menos se

da en el incentivo de la reducción de costos.
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