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CONTRATACIÓN DE EJECUTIVOS EN UN OLIGOPOLIO MIXTO:

UN JUEGO DE ASIGNACIÓN CON EXTERNALIDADES
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gusto de compartir los salones de clases, gracias por hacer estos
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1 Introducción

Considere una empresa que, al momento de tomar sus decisiones

de producción, se preocupa por el impacto que tienen estas deci-

siones en términos de bienestar social. ¿Cómo afecta esta carac-

terı́stica de la empresa a su desempeño en el mercado laboral al

que acude para contratar a su director general? ¿Qué ocurre si sus

rivales en el mercado laboral son también sus rivales en el mer-

cado de bienes finales al que sirve? El objetivo central de esta

investigación es responder estas dos preguntas.

Ejemplos de empresas que se preocupan por el bienestar so-

cial que generan pueden encontrarse en diversos contextos. En

realidad, estas empresas representan sólo casos particulares de

una categorı́a más general de empresas conocidas como empre-

sas basadas en misiones (Besley y Ghatak, 2005). Las escuelas

y universidades, los hospitales, las fuerzas armadas, los cuerpos

policiales y de bomberos, ası́ como las organizaciones sin fines

de lucro o no gubernamentales, pueden analizarse como entidades

productivas cuyo principal objetivo no es la maximización de sus

beneficios privados. Todas estas entidades tienen una misión clara

que (en principio) rige sus decisiones. Cabe resaltar que la noción
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de empresa basada en misión es independiente de la estructura de

propiedad de la empresa. En particular, los gobiernos pueden ser

dueños total o parcialmente de estas empresas.

Para analizar la interacción entre los mercados de bienes fina-

les y los mercados laborales planteada por esta investigación, se

proponen dos modelos de matching entre empresas y gerentes.1

Ambos modelos hacen posible estudiar las asignaciones de equi-

librio en un mercado laboral compuesto por empresas que difieren

en la importancia que le otorgan al bienestar social dentro de sus

objetivos de producción y por gerentes que difieren con respecto

a su talento. En el primer modelo, desarrollado en el capı́tulo

3, se asume que las empresas operan en mercados separados de

bienes finales. De esta manera, las empresas sólo interactúan en

la contratación de gerentes. En cambio, en el segundo modelo,

desarrollado en el capı́tulo 4, se asume que las empresas operan

en un mismo mercado – imperfectamente competitivo – de bie-

nes finales: un oligopolio mixto. Ası́, las empresas interactúan

estratégicamente tanto en la toma de decisiones de producción

como en la contratación de gerentes. El marco analı́tico propuesto

1En este documento, el término gerente hace alusión a aquel individuo en-
cargado de dirigir o coordinar las actividades productivas dentro de una em-
presa.
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en ambos modelos permite determinar simultáneamente cómo se

emparejan las empresas y los gerentes y bajo qué condiciones.

Para cada pareja, estas condiciones quedan formalizadas en un

contrato que especifica los servicios que el gerente debe prestar a

la empresa y la remuneración que el gerente debe recibir a cambio

de ellos.

La teorı́a de agencia “clásica” trata a cada pareja empresa-

gerente como una entidad aislada. Una desventaja de este enfoque

de “equilibrio parcial” es que convierte en parámetros exógenos

a los costos de oportunidad que enfrentan los participantes en un

contrato. En un modelo de matching entre empresas y gerentes

como los desarrollados en los capı́tulos 3 y 4, las utilidades de

reserva de los agentes son endógenas: dependen de los contratos

que éstos podrı́an firmar con socios alternativos. En consecuencia,

este enfoque permite examinar no sólo la estructura de los pagos

que reciben los gerentes, sino su nivel. Debido a que la estructura

de los pagos define la clase de incentivos que cada empresa provee

a su gerente, mientras que el nivel determina la compensación

final de cada gerente, el enfoque empleado en los capı́tulos 3 y 4

resulta ideal para el análisis de los interrogantes que motivan esta

investigación.
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Este trabajo se aparta de la literatura existente en dos impor-

tantes aspectos. En primer lugar, examina si los objetivos de las

empresas – en términos de sus decisiones de producción – pueden

tener un impacto sobre su desempeño en los mercados laborales.

En segundo lugar, muestra cómo afecta la competencia imperfecta

en la provisión de bienes finales a la interrelación que manifiestan

los mercados laborales y los mercados de bienes finales. El si-

guiente capı́tulo presenta una sı́ntesis de la literatura relacionada

con esta investigación.

Los resultados centrales del presente estudio son los siguien-

tes. Cuando las empresas operan en mercados separados de bie-

nes finales, existe un único matching de equilibrio entre empresas

y gerentes: los gerentes más talentosos son contratados por las

empresas más socialmente responsables (es decir, aquellas em-

presas que le otorgan mayor peso al bienestar social dentro de

sus objetivos de producción). Adicionalmente, las compensa-

ciones de los gerentes son crecientes con respecto a su talento.

Cuando las empresas operan en un mismo mercado imperfecta-

mente competitivo de bienes finales, el contrato firmado por cada

pareja empresa-gerente impone externalidades sobre las empresas

rivales. La presencia de externalidades en el mercado laboral hace
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posible una reversión del matching de equilibrio que se observa

cuando las empresas operan en mercados separados. En concreto,

si los gerentes son suficientemente heterogéneos con respecto a

su talento, entonces es posible encontrar equilibrios del mercado

laboral en los que los gerentes más talentosos son contratados por

las empresas menos socialmente responsables.

El resto de este documento está organizado de la siguiente

manera. En el capı́tulo 2, se resume la literatura disponible rela-

cionada con esta investigación. En los capı́tulos 3 y 4, se desa-

rrollan los modelos descritos anteriormente. Finalmente, en el

capı́tulo 5, se presentan las conclusiones de este trabajo y se pro-

ponen algunas lı́neas de investigación futura.
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2 Literatura relacionada

Esta investigación hace contribuciones a dos ramas de la lite-

ratura. Por un lado, se relaciona con la literatura enfocada en

estudiar cómo interactúan los mercados laborales y los merca-

dos de bienes finales. Por el otro, explora el desempeño en los

mercados laborales de empresas cuyo objetivo principal no es la

maximización de sus beneficios privados.

La literatura disponible relacionada con la interacción entre

los mercados de bienes finales y los mercados laborales general-

mente examina cómo la competencia en los mercados de bienes

finales afecta la eficiencia de los gerentes. Hart (1983) muestra

que la competencia ayuda a disminuir el comportamiento discre-

cional de los gerentes cuando los costos de las empresas tienen

un componente común. Este resultado puede explicarse de la

siguiente manera. Suponga que, cuando los costos (totales y mar-

ginales) de una empresa disminuyen, también se reducen los cos-

tos de sus rivales. La maximización de beneficios lleva a las

empresas a incrementar sus niveles de producción. Esto reduce

el precio de mercado y deja a los gerentes un menor margen

de acción para ejercer comportamiento discrecional. Scharfstein
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(1988) argumenta que una competencia muy intensa puede agra-

var el problema de incentivos de los gerentes cuando éstos no

son infinitamente aversos al riesgo como en el modelo de Hart.

Hermalin (1992) y Schmidt (1997) también encuentran evidencia

ambigua sobre cómo responden los incentivos de los gerentes ante

cambios en la intensidad de la competencia. No obstante, Raith

(2003) demuestra que la relación positiva entre incentivos y com-

petencia, sugerida por la evidencia empı́rica, es robusta en un con-

texto dinámico en el que la estructura de los mercados de bienes

finales queda determinada por la libre entrada y salida de empre-

sas. Winston (1998) provee evidencia empı́rica de ganancias en

productividad obtenidas en diversas industrias en Estados Unidos

como consecuencia de desregulación. Por ejemplo, la industria de

la aviación civil experimentó una caı́da de 25% en costos reales

de operación, la industria bancaria observó una reducción de 80%

en el costo real de los depósitos y el costo real de transmisión y

distribución de energı́a eléctrica cayó 35%.

Edmans, Gabaix y Landier (2009), Baranchuk, MacDonald y

Yang (2010) y Dam (2010) emplean modelos de asignación para

analizar cómo se emparejan gerentes y empresas heterogéneos.

Cabe aclarar que en ninguno de estos artı́culos se permite la in-
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teracción estratégica de empresas en la producción de bienes fi-

nales. Tanto en Edmans et al. (2009) como en Baranchuk et al.

(2010), se encuentra que los gerentes más talentosos tienden a ser

contratados por las empresas más grandes. Dam (2010) explora

cómo el poder de mercado que disfrutan las empresas afecta su

desempeño en la contratación de gerentes. Si el beneficio que las

empresas obtienen del talento de sus gerentes es creciente (de-

creciente) con respecto a su poder de mercado, entonces los ge-

rentes más talentosos son contratados por las empresas con mayor

(menor) poder de mercado. Adicionalmente, la relación entre

poder de mercado e incentivos es monótona si y sólo si el empa-

rejamiento de equilibrio entre empresas y gerentes es monótono.

Besley y Ghatak (2005) exploran por qué las empresas basadas

en misiones usualmente contratan gerentes motivados que apoyan

las respectivas misiones. En este contexto, el emparejamiento de

los gerentes con las misiones de su predilección funciona como

un substituto de los esquemas tradicionales de provisión de incen-

tivos y esto incrementa la eficiencia resultante de la contratación.

Prendergast (2007) argumenta que, en algunos casos, el empare-

jamiento de gerentes con empresas u organizaciones que no com-

parten sus preferencias en relación con “misiones” alternativas
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puede ser socialmente deseable. Es decir, estas organizaciones

pueden incrementar su eficiencia operativa si contratan gerentes

sesgados. Glaeser y Shleifer (2001) explican por qué puede ser

rentable para un empresario “egoı́sta” constituir su empresa como

un organismo sin fines de lucro. Ası́, Glaeser y Shleifer buscan

dar fundamento teórico a la existencia de estas organizaciones.
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3 Mercados separados de bienes finales

3.1 Empresas, gerentes y contratos

Considere un mercado laboral, denotado por E , con dos empresas

y dos gerentes neutrales al riesgo. Sea θi ∈ [0, 1] la importancia

que le otorga la empresa i ∈ {1, 2} al bienestar de sus consumi-

dores dentro de sus decisiones de producción. Asuma que θ1 < θ2

y sea Θ = {θ1, θ2}. Las empresas operan con un costo marginal

de producción constante c ∈ {cL, cH}, donde cH > cL > 0.

Inicialmente, ambas empresas disponen sólo de la tecnologı́a ine-

ficiente cH . Sin embargo, cada empresa puede contratar a un ge-

rente para que éste ejerza un nivel de esfuerzo e ∈ [0, 1] con el

objetivo de reducir su costo marginal a cL con probabilidad e.

Los gerentes difieren en sus habilidades o talento: mjψ(e) es el

costo monetario para el gerente j ∈ {1, 2} de ejercer un nivel

de esfuerzo e, donde m2 > m1 > 0 y ψ(e) = 1
2
e2 para todo

e ∈ [0, 1].2 SeaM = {m1,m2}.

Las empresas sólo pueden contratar a un gerente, y los ge-

2Más adelante se asumirá que el nivel de esfuerzo ejercido por cada gerente
no es verificable. En este contexto, se requiere que el costo monetario del
esfuerzo de los gerentes sea estrictamente convexo para garantizar la existencia
de un único nivel de esfuerzo óptimo para cada gerente.
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rentes sólo pueden trabajar para una empresa. Para asociarse, una

empresa y un gerente deben firmar un contrato que especifique el

nivel de esfuerzo que debe ejercer el gerente y los pagos que debe

hacer la empresa al gerente – en cada estado de la naturaleza – a

cambio de sus servicios.

Dado que θ1 6= θ2 y m1 6= m2, es posible identificar inequı́-

vocamente a las empresas y los gerentes a través de los parámetros

en Θ y M. En consecuencia, de aquı́ en adelante permita que

θi denote a la empresa i ∈ {1, 2} y que mj denote al gerente

j ∈ {1, 2}.

Un contrato c(θi,mj) entre la empresa θi ∈ Θ y el gerente

mj ∈M está compuesto por un trı́o

(e(θi,mj), w(θi,mj), b(θi,mj)) ∈ [0, 1]× R× R,

en el que e(θi,mj) representa el nivel de esfuerzo que el gerente

mj debe ejercer, w(θi,mj) es un salario fijo que la empresa θi

debe pagar al gerente mj en cualquier estado de la naturaleza y

b(θi,mj) es un bono que recibe el gerente mj si (y sólo si) lo-

gra reducir el costo marginal de la empresa θi a cL. La utilidad

esperada del gerente mj , correspondiente a la firma del contrato
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c(θi,mj) = (e(θi,mj), w(θi,mj), b(θi,mj)), está dada por

Uj(c(θi,mj)) :=

w(θi,mj) + e(θi,mj)b(θi,mj)−mjψ(e(θi,mj)).

El contrato c(θi,mj) le genera una utilidad esperada a la empresa

θi dada por

Vi(c(θi,mj)) := e(θi,mj)v(cL, θi) + (1− e(θi,mj))v(cH , θi)

− w(θi,mj)− e(θi,mj)b(θi,mj),

donde v es una función de “beneficio” definida a continuación.

Suponga que la empresa θi ∈ Θ, en su mercado de bienes

finales, es un monopolista que enfrenta una demanda definida (in-

versamente) por

p(qi) := A− qi

para cada qi ≥ 0, dondeA > cH y qi denota el nivel de producción

de la empresa. El beneficio privado de este monopolista está dado
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por

πi(qi; ci) := (p(qi)− ci)qi

= (A− qi − ci)qi

para cada qi ≥ 0 y cualquier ci ∈ {cL, cH}. Tome la suma del

excedente de los consumidores y el beneficio privado del monopo-

lista como el bienestar social total generado por la producción de

la empresa. Ası́,

Wi(qi; ci) := CS(qi) + πi(qi; ci)

=
1

2
q2
i + (A− qi − ci)qi

para cada qi ≥ 0, donde Wi(qi; ci) y CS(qi) representan, respec-

tivamente, el bienestar total y el excedente de los consumidores

generados por qi.

Asuma que la empresa θi es socialmente responsable y desea

maximizar una suma ponderada de Wi y πi dada por

θiWi + (1− θi)πi.

El nivel de producción óptimo q∗i (ci) para la empresa θi, dado
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cualquier ci ∈ {cL, cH}, debe satisfacer

q∗i (ci) ∈ arg max
qi≥0

{θiWi(qi; ci) + (1− θi)πi(qi; ci)}.

Observe que θiWi + (1− θi)πi es estrictamente cóncava con res-

pecto a qi. Entonces, q∗i (ci) es único.

Sea v(ci, θi) := max
qi≥0
{θiWi(qi; ci) + (1 − θi)πi(qi; ci)} para

cada ci ∈ {cL, cH}. Note que

v(ci, θi) = θiWi(q
∗
i (ci); ci) + (1− θi)πi(q∗i (ci); ci)

=
(A− ci)2

2(2− θi)

para todo ci ∈ {cL, cH}. Defina

∆(θi) := v(cL, θi)− v(cH , θi)

=
(A− cL)2 − (A− cH)2

2(2− θi)
.

Ası́, ∆(θ2) > ∆(θ1) > 0 debido a que θ1 < θ2.
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3.2 Contratos factibles

Fije θi ∈ Θ y mj ∈ M. Esta sección examina el conjunto de

contratos factibles para la pareja empresa-gerente (θi,mj). Sea

Ωij este conjunto y sea

c(θi,mj) = (e(θi,mj), w(θi,mj), b(θi,mj)) ∈ Ωij .

La primera condición que deberán satisfacer los contratos fac-

tibles es la compatibilidad de incentivos. Asuma que los niveles

de esfuerzo ejercidos por los gerentes no son observables. En este

caso, una vez que la empresa θi y el gerente mj hayan firmado

el contrato c(θi,mj), el gerente mj escogerá un nivel de esfuerzo

e ∈ [0, 1] que maximice su utilidad esperada, sin tomar en cuenta

el esfuerzo especificado en c(θi,mj). Note que la utilidad espera-

da de mj es estrictamente cóncava con respecto a e. Dado que

[0, 1] es un subconjunto compacto de R, esto garantiza la existen-

cia de un único nivel de esfuerzo óptimo para el gerente, dados

w(θi,mj) y b(θi,mj). Por lo tanto, el contrato c(θi,mj) satisfará
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la condición de compatibilidad de incentivos si

(CI){
e(θi,mj)

}
= arg max

e∈ [0,1]

{
w(θi,mj) + eb(θi,mj)−mjψ(e)

}
.

Adicionalmente, asuma que los gerentes disfrutan de respon-

sabilidad limitada en el sentido de que las empresas no pueden

disponer de la riqueza personal de los gerentes. En otras palabras,

los gerentes deben recibir, en cada estado de la naturaleza, pagos

no negativos a cambio de sus servicios. Esta condición de res-

ponsabilidad limitada impone las siguientes restricciones sobre la

factibilidad de c(θi,mj):

w(θi,mj) ≥ 0,(RLH)

w(θi,mj) + b(θi,mj) ≥ 0.(RLL)

Definición 1. Sean θi ∈ Θ y mj ∈ M. El contrato c(θi,mj) es

factible para la pareja empresa-gerente (θi,mj) si satisface (CI),

(RLH) y (RLL).

Observe que el contrato nulo cnulo = (0, 0, 0) ∈ Ωij . Por lo tanto,

Ωij 6= ∅.
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3.3 Matchings, asignaciones y equilibrios

Un matching en E es una biyección de Θ∪M a Θ∪M que define

parejas formadas por una empresa y un gerente, por una empresa

con ella misma o por un gerente con él mismo.

Definición 2. Una biyección µ : Θ ∪ M −→ Θ ∪ M es un

matching en E si:

(a) µ(µ(x)) = x para todo x ∈ Θ ∪M,

(b) µ(θi) 6= θi implica µ(θi) ∈M para toda θi ∈ Θ,

(c) µ(mj) 6= mj implica µ(mj) ∈ Θ para todo mj ∈M.

Considere un “vector” de contratos C = (cθ1 , cθ2 , cm1 , cm2),

donde cθi es el contrato asignado a la empresa θi ∈ Θ y cmj
es el

contrato asignado al gerente mj ∈ M. Sea µ un matching en E .

El vector de contratos C es compatible con µ si:

(i) µ(θi) = mj implica cθi = cmj
= c(θi,mj) ∈ Ωij para

cualesquiera θi ∈ Θ y mj ∈M,

(ii) µ(x) = x implica cx = cnulo para cualquier x ∈ Θ ∪M.
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Observe que la compatibilidad de C con µ exige que cada pareja

empresa-gerente (definida por µ) firme un mismo contrato factible

y que los agentes que queden “solteros” (de acuerdo con µ) firmen

el contrato nulo.

Definición 3. Una asignación en el mercado E es un par (µ, C)

compuesto por un matching µ en E y un vector de contratos C

compatible con µ.

A continuación, se define qué constituye un equilibrio de E .

Definición 4. Una asignación (µ, C) es una asignación de equi-

librio para el mercado E si:

(a) Vi(cθi) ≥ Vi(c
nulo) y Uj(cmj

) ≥ Uj(c
nulo) para toda θi ∈ Θ

y todo mj ∈M,

(b) no existe una pareja empresa-gerente (θi,mj) ∈ Θ×M tal

que Vi(c) > Vi(cθi) y Uj(c) > Uj(cmj
) para algún c ∈ Ωij .

La condición (a) establece que el pago esperado de cada agente

en equilibrio debe ser al menos tan bueno como el pago que cada

agente en cuestión recibirı́a si no participara en el mercado (note

que firmar el contrato nulo es equivalente a no participar en el
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mercado). En este sentido, la condición (a) es una restricción de

racionalidad individual: las asignaciones de equilibrio no deben

despertar objeciones individuales en los agentes. Por otro lado, la

condición (b) implica que las asignaciones de equilibrio deben es-

tar libres de objeciones presentadas por cualquier pareja empresa-

gerente (incluyendo las parejas definidas por el matching de equi-

librio). Observe que una pareja empresa-gerente desearı́a blo-

quear una asignación (µ, C) si ellos pudieran firmar un contrato

factible que les garantizara a ambos utilidades esperadas mayores

que las que disfrutan en (µ, C). En consecuencia, la condición (b)

establece que los equilibrios de E deben estar libres de potenciales

bloqueos.

En resumen, las condiciones (a) y (b) son restricciones de

estabilidad. Éstas indican que una asignación es estable – o es

una asignación de equilibrio – si no puede ser bloqueada por algún

agente o por alguna pareja empresa-gerente.

3.4 Contratos óptimos

El objetivo de esta sección es analizar qué contratos pueden for-

mar parte de asignaciones de equilibrio. De nuevo, fije θi ∈ Θ y

19



mj ∈ M. A continuación, se examina, en un contexto de equi-

librio parcial, el conjunto de contratos óptimos – en el sentido de

Pareto – para la pareja (θi,mj).

Note que cualquier contrato factible firmado por la empresa

θi y por el gerente mj determina simultáneamente el excedente

económico que la pareja generará y cómo se dividirá este exce-

dente entre los miembros de la pareja. Entonces, es posible inter-

pretar los pagos esperados que disfrutan la empresa θi y el gerente

mj cuando forman una pareja como el resultado de un proceso

de negociación empleado por ellos para decidir cómo repartir el

excedente económico generado por el esfuerzo del gerente.

Sean V i y U j , respectivamente, las utilidades de reserva de

la empresa θi y el gerente mj . Asuma, por el momento, que V i

y U j son exógenas. En la siguiente sección, estas utilidades de

reserva quedarán determinadas de manera endógena por los pagos

esperados que la empresa θi y el gerente mj podrı́an obtener de

parejas alternativas o de no participar en el mercado E .

Permita que F (θi,mj) denote al conjunto de perfiles de utili-
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dad factibles para θi y mj:

F (θi,mj) :=

{(V, U) ∈ R2 | ∃ c ∈ Ωij tal que V = Vi(c) y U = Uj(c)}.

Siguiendo a Chakraborty y Citanna (2005), piense en las posibles

negociaciones entre θi y mj como juegos, con algún concepto de

solución aplicado a ellos, que culminan con la elección de perfiles

de utilidad dentro del conjunto

F (θi,mj) ∩ {(V, U) ∈ R2 | (V, U) ≥ (V i, U j)}.

Si este conjunto es vacı́o, asuma que el resultado de cualquier

procedimiento de negociación será simplemente el perfil (V i, U j).

En otras palabras, un proceso de negociación entre la empresa θi y

el gerentemj , dadas sus respectivas utilidades de reserva V i y U j ,

culmina con la elección de algún contrato factible (que les garan-

tice a ambos utilidades esperadas al menos tan buenas como sus

utilidades de reserva) o con la decisión de no formar una pareja

(en este caso, la empresa y el gerente se quedan con sus utilidades

de reserva).
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Una consecuencia inmediata de la noción de estabilidad – que

se demostrará en la siguiente sección – es que los contratos que

formen parte de asignaciones de equilibrio deben ser eficientes:

es decir, dadas las utilidades de reserva de las empresas y los

gerentes, no debe existir un contrato factible para alguna pareja

empresa-gerente que le otorgue a cada agente un pago esperado al

menos tan bueno como su pago de equilibrio (y, para alguno de e-

llos, estrictamente mejor).3 Equivalentemente, se puede decir que

la estabilidad de las asignaciones de equilibrio exige que los pro-

cedimientos de negociación empleados dentro de cualquier pareja

sean eficientes. Chakraborty y Citanna (2005, p. 212) demuestran

que, en economı́as como E , los equilibrios son invariantes con res-

pecto a la elección de procedimientos eficientes de negociación.4

En consecuencia, lo que resta de esta sección está dedicado – sin

pérdida de generalidad – al estudio de un procedimiento de nego-

ciación especı́fico (y analı́ticamente conveniente).

Asuma que la empresa θi, en su interacción con el gerente

mj , posee todo el poder de negociación. En este caso, la empresa

3En el contexto de este trabajo, la eficiencia de los contratos es una eficien-
cia restringida por el riesgo moral que induce la incapacidad de las empresas
de verificar los esfuerzos ejercidos por los gerentes.

4La eficiencia considerada por Chakraborty y Citanna también está res-
tringida por la presencia de riesgo moral.
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hará (tomando en consideración U j) una oferta al gerente de tipo

“tómala o déjala” en relación con la repartición del excedente ge-

nerado por su pareja. Para que el gerente esté dispuesto a aceptar

esta oferta, la empresa debe otorgarle un pago esperado al menos

tan bueno como U j . Sea c∗(θi,mj, U j) ∈ Ωij la oferta de la em-

presa θi, correspondiente a la utilidad de reserva U j . Observe que

c∗(θi,mj, U j) debe satisfacer la siguiente restricción de partici-

pación:

(P) Uj(c
∗(θi,mj, U j)) ≥ U j .

Si no existe un contrato factible c ∈ Ωij que satisfaga simultá-

neamente la restricción de participación del gerente mj y la res-

tricción de racionalidad individual de la empresa θi, dada por

Vi(c) ≥ Vi(c
nulo) ,

asuma que c∗(θi,mj, U j) = cnulo con el objetivo de comunicarle

al gerente que no formarán una pareja.

Definición 5. Fije θi ∈ Θ y mj ∈ M. Sea U j ∈ R la utilidad de

reserva del gerente mj . El contrato c∗(θi,mj, U j) es óptimo para
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la pareja empresa-gerente (θi,mj), dada U j , si satisface una de

las siguientes condiciones:

(a) c∗(θi,mj, U j) ∈ arg max
c∈Ωij

{Vi(c) | Uj(c) ≥ U j} y

Vi(c
∗(θi,mj, U j)) ≥ Vi(c

nulo),

(b) c∗(θi,mj, U j) = cnulo y

max
c∈Ωij

{Vi(c) | Uj(c) ≥ U j} < Vi(c
∗(θi,mj, U j)).

Note queUj(cnulo) = 0. Claramente, esto implica queU j ≥ 0

(es decir, la utilidad de reserva del gerentemj no puede ser menor

que el pago que el gerente recibirı́a si se quedara soltero). Ası́, es

posible caracterizar, para cada U j ≥ 0, el conjunto de contratos

óptimos para la pareja (θi,mj). Antes de proceder, considere el

siguiente supuesto.

SUPUESTO 1. ∆(θ2) < m1.

Este supuesto cumple el siguiente propósito: garantizar soluciones

interiores para los niveles de esfuerzo óptimos para los gerentes.

No obstante, tiene una interpretación sencilla en términos del pro-

blema de contratación que enfrentan las empresas. Observe que

mj mide el costo marginal de esfuerzo que experimenta el gerente
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cuando ejerce su máximo esfuerzo (e = 1). Por otro lado, ∆(θi)

representa el “beneficio” o utilidad extra que obtiene la empresa

θi cuando su costo marginal de producción se reduce a cL. Al fijar

∆(θ1) < ∆(θ2) < m1 < m2, se garantiza la no trivialidad del

riesgo moral en el siguiente sentido: inducir el máximo esfuerzo

resulta demasiado costoso para las empresas.

Ahora, es posible enunciar el primer resultado del capı́tulo.

Lema 1. Sean θi ∈ Θ y mj ∈ M. Para cada U j ≥ 0, existe

un único contrato óptimo c∗(θi,mj, U j) para la pareja empresa-

gerente (θi,mj) y éste presenta las siguientes caracterı́sticas.

(a) El salario fijo óptimo está dado por w∗(θi,mj, U j) = 0

para toda U j ≥ 0.

(b) Cuando U j ∈
[
0, ∆(θi)

2

8mj

)
, la restricción de participación

del gerente no se satura. Además, el nivel de esfuerzo y el

bono óptimos son positivos y no dependen de la utilidad de

reserva del gerente.

(c) Cuando U j ∈
[∆(θi)

2

8mj
, ∆(θi)

2

2mj

]
, la restricción de participa-

ción del gerente se satura. En este caso, el nivel de esfuerzo

y el bono óptimos son positivos y estrictamente crecientes

con respecto a la utilidad de reserva del gerente.
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(d) Cuando U j ∈
(∆(θi)

2

2mj
,∞
)
, c∗(θi,mj, U j) = cnulo.

Demostración. Vea el apéndice.

La intuición detrás de este lema es bastante estándar. Cuando

U j < ∆(θi)
2

8mj
, las restricciones de responsabilidad limitada im-

puestas sobre la factibilidad de los contratos crean una renta de

riesgo moral para el gerente. Esta renta está dada por la difer-

encia positiva: Uj(c∗(θi,mj, U j)) − U j . Note que el “castigo”

por “mal desempeño” que la empresa θi puede darle al gerente

mj está determinado por el salario fijo óptimo: éste es el pago

que el gerente recibe cuando no logra reducir el costo marginal

de la empresa. Al mismo tiempo, la empresa debe motivar el es-

fuerzo del gerente a través del bono que le paga cuando es exitoso

en sus actividades. Dado que el “castigo” de la empresa está re-

stringido por la responsabilidad limitada del gerente, éste disfruta

una renta de riesgo moral positiva cuando su utilidad de reserva

es “muy baja”: en este caso, es imposible para la empresa reducir

más la compensación esperada del gerente – mientras incentiva un

nivel adecuado de esfuerzo – sin disponer de la riqueza personal

del gerente con probabilidad positiva. Si ∆(θi)
2

8mj
≤ U j ≤ ∆(θi)

2

2mj
,

la renta de riesgo moral del gerente desaparece. No obstante, el
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pago esperado del gerente es mayor (y creciente en su utilidad

de reserva) en este caso, aunque no recibe una renta de riesgo

moral. Finalmente, la participación del gerente es demasiado cos-

tosa para la empresa cuando U j >
∆(θi)

2

2mj
. Por lo tanto, es óptimo

para la empresa no formar una pareja con el gerente en este caso.

3.5 Las asignaciones de equilibrio

El análisis de los equilibrios de E comienza con la siguiente obser-

vación.5

Lema 2. Sea (µ, C) una asignación de equilibrio para E . Enton-

ces, µ(mj) 6= mj para cada mj ∈M.

Demostración. Vea el apéndice.

A continuación, se examinan las propiedades de los pagos de

equilibrio. Para cada θi ∈ Θ y mj ∈ M, sean V ∗(θi) y U∗(mj)

los pagos de equilibrio de la empresa θi y el gerente mj respecti-

vamente. Es decir, sean V ∗(θi) = Vi(cθi) y U∗(mj) = Uj(cmj
) en

cualquier asignación de equilibrio (µ, C). Como se prometió en

5La existencia de asignaciones de equilibrio para E se demuestra al término
de esta sección.

27



la sección anterior, se procede a demostrar que los miembros de

cualquier pareja formada en equilibrio deben firmar un contrato

óptimo.

Lema 3. Sea (µ, C) una asignación de equilibrio en E . Para

cualesquiera θi ∈ Θ y mj ∈M, si µ(mj) = θi, entonces

(1) V ∗(θi) = max
c∈Ωij

{Vi(c) | Uj(c) ≥ U∗(mj)}

y

(2) U∗(mj) = max
c∈Ωij

{Uj(c) | Vi(c) ≥ V ∗(θi)}.

Demostración. Vea el apéndice.

Las condiciones (1) y (2) establecen que el perfil de utilidades

de equilibrio (V ∗(θi), U
∗(mj)) debe ser consistente con algún

procedimiento eficiente de negociación. Esto implica que, dado

U∗(mj), el contrato de equilibrio firmado por la empresa θi ∈ Θ

y el gerente mj ∈M debe ser óptimo. Defina

φ(θi,mj, U
∗(mj)) := max

c∈Ωij

{Vi(c) | Uj(c) ≥ U∗(mj)}
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y

Φ(θi,mj, V
∗(θi)) := max

c∈Ωij

{Uj(c) | Vi(c) ≥ V ∗(θi)}.

El siguiente lema relaciona la noción de estabilidad con cómo

deben escoger los agentes sus parejas en equilibrio.

Lema 4. Sea (µ, C) una asignación de equilibrio para E . Enton-

ces,

(3) V ∗(θi) = max
mj∈M

φ(θi,mj, U
∗(mj))

y

(4) U∗(mj) = max
θi∈Θ

Φ(θi,mj, V
∗(θi))

para toda θi ∈ Θ y todo mj ∈M.

Demostración. Vea el apéndice.

Este lema añade a lo expuesto en el Lema 3 que los perfiles de

utilidades de equilibrio deben reflejar la mejor alternativa dispo-

nible para cada agente. Observe que el lado derecho de (4) es,
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por definición, la utilidad de reserva del gerente mj . Por lo tanto,

(4) implica que, en cualquier asignación de equilibrio, las res-

tricciones de participación de los gerentes deben saturarse. En

consecuencia, los contratos de equilibrio firmados por cada pareja

deben ser compatibles con el inciso (c) del Lema 1.

Ahora, es posible ordenar los pagos de equilibrio de los geren-

tes y de las empresas.

Proposición 1. Sea (µ, C) una asignación de equilibrio para E .

Entonces,

(5) U∗(m1) > U∗(m2)

y

(6) V ∗(θ1) < V ∗(θ2).

Demostración. Vea el apéndice.

Explicar la intuición detrás de las desigualdades presentadas en la

Proposición 1 es sencillo. Del Lema 2, se sabe que ningún gerente

queda desempleado en equilibrio. Entonces, por el Lema 3 y el
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Lema 1, los gerentes deben ejercer niveles de esfuerzo positivos y

recibir compensaciones positivas a cambio de sus servicios. Esto

implica que, en cualquier asignación de equilibrio (µ, C), si el

gerente m1 firma el contrato de equilibrio del gerente m2, obtiene

una utilidad esperada mayor que la que disfruta éste en equilibrio.

Por lo tanto, para evitar que el gerente m1 pueda bloquear (µ, C)

con el empleador de m2, la desigualdad (5) debe satisfacerse.

Para el caso de la desigualdad (6), note que cada empresa

se beneficia del esfuerzo de su gerente en dos maneras: directa-

mente a través de su beneficio privado e indirectamente a través

de un aumento en el excedente de sus consumidores. Observe que

v(ci, θi) = θiCS(q∗i (ci)) + πi(q
∗
i (ci); ci) para cualquier empresa

θi ∈ Θ y todo ci ∈ {cL, cH}. Dado que las empresas enfrentan de-

mandas equivalentes, sus beneficios privados responden de forma

idéntica ante cambios en sus respectivos costos marginales de pro-

ducción. Sin embargo, la empresa θ2 le asigna un peso mayor – en

comparación con la empresa θ1 – al bienestar de sus consumidores

dentro de su función objetivo. En consecuencia, ∆(θ2) > ∆(θ1).

Ası́, el beneficio potencial de cualquier contrato es mayor para la

empresa θ2 que para la empresa θ1. Esto induce el ordenamiento

de los pagos de equilibrio de las empresas descrito por (6).
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La siguiente proposición aclara cuáles matchings pueden for-

mar parte de las asignaciones de equilibrio.

Proposición 2. En cualquier asignación de equilibrio para el

mercado E , la empresa θ2 contrata al gerente más talentoso y

la empresa θ1 contrata al gerente menos talentoso.

Demostración. Vea el apéndice.

De acuerdo con esta proposición, el mercado E tiene un único

matching µ de equilibrio y éste es decreciente: µ(m) ∈ Θ decre-

ce conforme m ∈ M aumenta. Para hacer sentido de este resul-

tado, permita que (µ, C) sea una asignación de equilibrio. Note

que la “disponibilidad a pagar” de la empresa θi por el gerente

m1 en esta asignación de equilibrio está dada por la diferencia

φ(θi,m1, U
∗(m1))−φ(θi,m2, U

∗(m2)). La Proposición 1 genera

el siguiente ordenamiento de las disponibilidades a pagar de las

empresas por el gerente más talentoso:

φ(θ2,m1, U
∗(m1))− φ(θ2,m2, U

∗(m2)) >

φ(θ1,m1, U
∗(m1))− φ(θ1,m2, U

∗(m2)).
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Esta desigualdad es consecuencia del mayor peso que la empresa

θ2 le asigna al bienestar de sus consumidores y establece que el

beneficio potencial de contratar al gerente m1 en lugar de al ge-

rente m2 es mayor para la empresa θ2 que para la empresa θ1.

Por lo tanto, ninguna asignación con un matching creciente puede

ser estable. Como ningún gerente puede quedar desempleado de

acuerdo con el Lema 2, µ debe ser decreciente.

La última proposición de este capı́tulo valida los resultados

presentados en esta sección.

Proposición 3. Existe una asignación de equilibrio para E .

Demostración. Vea el apéndice.
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4 Mercado integrado de bienes finales

Considere la siguiente modificación al mercado E . Asuma que

las empresas θ1 y θ2 ahora compiten à la Cournot en un mismo

mercado de bienes finales y que enfrentan una demanda definida

(inversamente) por

p(q1, q2) := A− q1 − q2

para cualesquiera q1, q2 ∈ [0,∞), donde qi representa el nivel de

producción de la empresa θi ∈ Θ. Note que, en este caso, el

excedente de los consumidores está dado por

CS(q1, q2) =
1

2
(q1 + q2)2

para cada q1, q2 ∈ [0,∞). Adicionalmente, para cualesquiera

c1, c2 ∈ {cH , cL} y q1, q2 ∈ [0,∞), los beneficios privados de

las empresas están dados por

π1(q1, q2; c1) := (p(q1, q2)− c1)q1

= (A− q1 − q2 − c1)q1
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y

π2(q1, q2; c2) := (p(q1, q2)− c2)q2

= (A− q1 − q2 − c2)q2,

donde πi identifica al beneficio privado de la empresa θi y ci es

su costo marginal de producción. Como en el capı́tulo anterior,

tome la suma del excedente de los consumidores y los beneficios

privados de las empresas como el bienestar social total generado

por los niveles de producción de las empresas. Entonces,

W (q1, q2; c1, c2) := CS(q1, q2) + π1(q1, q2; c1) + π2(q1, q2; c2)

=
1

2
(q1 + q2)2 + (A− q1 − q2)(q1 + q2)

− c1q1 − c2q2

para cualesquiera c1, c2 ∈ {cH , cL} y q1, q2 ∈ [0,∞), donde

W (q1, q2; c1, c2) representa el bienestar social total generado por

q1 y q2.

A continuación, se examinan los equilibrios (de Nash en estra-

tegias puras) de este mercado de bienes finales. Para simplificar la

exposición y el cómputo de estos equilibrios y los resultados sub-
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secuentes, en este capı́tulo se asume que la empresa θ1 es comple-

tamente privada (θ1 = 0) y que la empresa θ2 es completamente

pública (θ2 = 1).6

La correspondencia de mejor respuesta de la empresa θ2 está

definida por

q∗2(q1; c1, c2) :=

arg max
q2≥0

{θ2W (q1, q2; c1, c2) + (1− θ2)π2(q1, q2; c2)}

para cada q1 ≥ 0 y cualesquiera c1, c2 ∈ {cH , cL}. Note que

θ2W + (1− θ2)π2 es estrictamente cóncava con respecto a q2. En

consecuencia, la mejor respuesta de θ2 ante cada q1 ≥ 0 es única

– es decir, q∗2 puede redefinirse como una función – y está dada

por

q∗2(q1; c1, c2) = max {A− c2 − q1, 0}

para cualesquiera c1, c2 ∈ {cH , cL}. La correspondencia de mejor

6Este supuesto reduce la generalidad de los resultados presentados en este
capı́tulo. No obstante, debido a que todas las funciones analizadas en el
capı́tulo son continuas, los resultados preservan su validez cuando θ1 es “sufi-
cientemente” pequeña y θ2 es “suficientemente” grande.
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respuesta de la empresa θ1 está definida por

q∗1(q2; c1, c2) :=

arg max
q1≥0

{θ1W (q1, q2; c1, c2) + (1− θ1)π1(q1, q2; c1)}

para cada q2 ≥ 0 y c1, c2 ∈ {cH , cL}. Dado que θ1W + (1− θ1)π1

es estrictamente cóncava con respecto a q1, esta mejor respuesta

también puede redefinirse como una función dada por

q∗1(q2; c1, c2) = max

{
A− c1 − q2

2
, 0

}

para cualquier q2 ≥ 0 y cualesquiera c1, c2 ∈ {cH , cL}.

Asuma que las empresas compiten en el mercado de bienes

finales poco después de que se realizan sus costos marginales.

Esto genera cuatro escenarios con diferentes equilibrios: i) c1 =

c2 = cL, ii) c1 = c2 = cH , iii) c1 = cH y c2 = cL, iv) c1 =

cL y c2 = cH . Antes de proceder a caracterizar los equilibrios

correspondientes a cada escenario, se hace el siguiente supuesto.

SUPUESTO 2. A ∈ (cH , 2cH − cL).

Este supuesto restringe el tamaño del mercado de bienes finales

para garantizar que sólo una empresa lo sirva en los equilibrios de
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los escenarios iii) y iv).

Ahora, es posible computar los equilibrios del mercado de

bienes finales. Sean

(
q∗∗1 (cL, cL), q∗∗2 (cL, cL)

)
=
(
0, A− cL

)
,(

q∗∗1 (cH , cH), q∗∗2 (cH , cH)
)

=
(
0, A− cH

)
,(

q∗∗1 (cH , cL), q∗∗2 (cH , cL)
)

=
(
0, A− cL

)
,(

q∗∗1 (cL, cH), q∗∗2 (cL, cH)
)

=

(
A− cL

2
, 0

)
.

Es fácil verificar que q∗∗1 (c1, c2) = q∗1(q∗∗2 (c1, c2); c1, c2) y que

q∗∗2 (c1, c2) = q∗2(q∗∗1 (c1, c2); c1, c2) para cada c1, c2 ∈ {cH , cL}.

Además, el perfil de niveles de producción
(
q∗∗1 (c1, c2), q∗∗2 (c1, c2)

)
constituye el único equilibrio (de Nash en estrategias puras) del

mercado de bienes finales, dados c1, c2 ∈ {cH , cL}.

Sean v1(c1, c2) y v2(c1, c2) los pagos de equilibrio (en el mer-

cado de bienes) de las empresas θ1 y θ2, respectivamente, cuando

el costo marginal de la empresa θ1 es c1 ∈ {cH , cL} y el de la

empresa θ2 es c2 ∈ {cH , cL}. Entonces,

v1(c1, c2) = π1(q∗∗1 (c1, c2), q∗∗2 (c1, c2); c1)
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y

v2(c1, c2) = W (q∗∗1 (c1, c2), q∗∗2 (c1, c2); c1, c2)

para cualesquiera c1, c2 ∈ {cH , cL}. Observe que

v1(cL, cL) = 0,

v1(cH , cH) = 0,

v1(cH , cL) = 0,

v1(cL, cH) =
(A− cL)2

4
,

v2(cL, cL) =
(A− cL)2

2
,

v2(cH , cH) =
(A− cH)2

2
,

v2(cH , cL) =
(A− cL)2

2
,

v2(cL, cH) =
3(A− cL)2

8
.

De estos pagos, resulta evidente que, en el mercado laboral, la

utilidad esperada de cada empresa dependerá no sólo del contrato

que firme con su gerente sino también del contrato que firme su

rival. Suponga, por ejemplo, que la empresa θ1 firma el contrato

cθ1 = (e1, w1, b1) y que la empresa θ2 firma el contrato cθ2 =
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(e2, w2, b2). En este caso,

V ∗1 (cθ1 , cθ2) := e1

[
e2v1(cL, cL) + (1− e2)v1(cL, cH)

]
+ (1− e1)

[
e2v1(cH , cL) + (1− e2)v1(cH , cH)

]
− w1 − e1b1

será la utilidad esperada de la empresa θ1 correspondiente al con-

trato cθ1 , dado cθ2 . Análogamente,

V ∗2 (cθ1 , cθ2) := e2

[
e1v2(cL, cL) + (1− e1)v2(cH , cL)

]
+ (1− e2)

[
e1v2(cL, cH) + (1− e1)v2(cH , cH)

]
− w2 − e2b2

será la utilidad esperada de la empresa θ2 correspondiente al con-

trato cθ2 , dado cθ1 . Note que e1 y e2 afectan directamente las

utilidades esperadas de ambas empresas. Es decir, el esfuerzo

ejercido por cada gerente genera una externalidad sobre el rival

de su empleador. Estas externalidades hacen necesario reexami-

nar la noción de estabilidad.
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4.1 Estabilidad en presencia de externalidades

Sea ξ el nuevo mercado laboral (con externalidades). En esta

sección, se presenta cómo debe alterarse la Definición 4 a causa

de la presencia de externalidades en ξ. Para ello, es necesario

introducir primero lo siguiente.

Defina M := {µ : Θ∪M→ Θ∪M | µ es un matching en ξ}.

Para que µ ∈ M, de nuevo se requiere que µ sea una biyección y

que satisfaga las condiciones expuestas en la Definición 2. Ahora,

para cualesquiera θi ∈ Θ y mj ∈M, sea

M(θi,mj) := {µ ∈ M | µ(θi) = mj}

el conjunto de todos los matchings en ξ que emparejan a la em-

presa θi con el gerente mj .

¿En qué difiere un problema de matching sin externalidades

en relación con uno que sı́ presenta externalidades? Fije θi ∈ Θ

y mj ∈ M. Note que, en el mercado E , el excedente máximo

que puede generar la pareja empresa-gerente (θi,mj) es indepen-

diente de los contratos que firman los demás agentes y está dado

por S(θi,mj) := max {Vi(c)+Uj(c) | c ∈ Ωij}. En cambio, en el

mercado ξ, este excedente depende del contrato que firma el rival
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de θi debido a que la utilidad esperada de θi depende también de

este contrato.

Sea mj ∈M y sea µ ∈ M(θ1,mj). Si µ(θ2) = θ2, entonces

S∗(θ1,mj|µ) := max {V ∗1 (c, cnulo) + Uj(c) | c ∈ Ω1j}

es el excedente máximo que puede generar la pareja (θ1,mj),

dado µ. Ahora, suponga que µ(θ2) = mk, donde mk 6= mj .

Sean c∗θ1 y c∗θ2 contratos tales que

(7) c∗θ1 ∈ arg max
c∈Ω1j

{V ∗1 (c, c∗θ2) + Uj(c)}

y

(8) c∗θ2 ∈ arg max
c∈Ω2k

{V ∗2 (c∗θ1 , c) + Uk(c)}.

En este caso,

S∗(θ1,mj|µ) := V ∗1 (c∗θ1 , c
∗
θ2

) + Uj(c
∗
θ1

)

es el excedente máximo que puede generar la pareja (θ1,mj),

dado µ. Observe que, si ambas empresas están emparejadas, se
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asume que ambas parejas maximizan sus respectivos excedentes

y se toma en cuenta esta doble maximización en la definición de

S∗(θ1,mj|µ). En resumen, para cualquier µ ∈ M(θ1,mj) se tiene

S∗(θ1,mj|µ) :=
max {V ∗1 (c, cnulo) + Uj(c) | c ∈ Ω1j} si µ(θ2) = θ2,

V ∗1 (c∗θ1 , c
∗
θ2

) + Uj(c
∗
θ1

) si µ(θ2) 6= θ2,

donde c∗θ1 y c∗θ2 satisfacen (7) y (8). Análogamente, para cualquier

µ ∈ M(θ2,mj), se define el excedente máximo que puede generar

la pareja (θ2,mj), dado µ, como

S∗(θ2,mj|µ) :=
max {V ∗2 (cnulo, c) + Uj(c) | c ∈ Ω2j} si µ(θ1) = θ1,

V ∗2 (c∗θ1 , c
∗
θ2

) + Uj(c
∗
θ2

) si µ(θ1) 6= θ1,

donde

c∗θ1 ∈ arg max
c∈Ω1k

{V ∗1 (c, c∗θ2) + Uk(c)},

c∗θ2 ∈ arg max
c∈Ω2j

{V ∗2 (c∗θ1 , c) + Uj(c)}

y mk ∈M tal que mk 6= mj .
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Finalmente, es posible presentar la noción de estabilidad que

caracteriza a los equilibrios de ξ.

Definición 6. Una asignación (µ, C) es una asignación de equi-

librio para el mercado ξ si:

(a) Vi(cθi) ≥ Vi(c
nulo) y Uj(cmj

) ≥ Uj(c
nulo) para toda θi ∈ Θ

y todo mj ∈M,

(b) no existe una pareja empresa-gerente (θi,mj) ∈ Θ ×M

tal que S∗(θi,mj|µ) > V ∗i (cθ1 , cθ2) + Uj(cmj
) para todo

µ ∈ M(θi,mj).

Primero, note que la Definición 6 y la Definición 4 son equiva-

lentes en ausencia de externalidades. En segundo lugar, observe

que la condición (b) podrı́a reescribirse como:

(b’) no existe una pareja empresa-gerente (θi,mj) ∈ Θ×M tal

que min {S∗(θi,mj|µ) | µ ∈ M(θi,mj)} > V ∗i (cθ1 , cθ2) +

Uj(cmj
).

La condición (a), igual que en la Definición 4, establece que las

asignaciones de equilibrio deben estar libres de objeciones in-

dividuales. Por su parte, la condición (b) de nuevo exige que
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ninguna pareja empresa-gerente pueda bloquear las asignaciones

de equilibrio. La diferencia entre la condición (b) de la Definición

4 y la de la Definición 6 radica en las consecuencias de un blo-

queo. En el mercado E , si una empresa y un gerente deciden

desviarse de lo estipulado en una asignación, los únicos afec-

tados son ellos mismos. Además, la empresa y el gerente son

inmunes ante cualquier acción que tomen los demás agentes en

respuesta a su desviación. En cambio, en el mercado ξ, las utili-

dades esperadas de las empresas están estrechamente vinculadas.

Por lo tanto, al momento de explorar la posibilidad de bloquear

una asignación, cualquier pareja empresa-gerente debe tomar en

cuenta cómo afectarı́a su bloqueo a los demás participantes en el

mercado y cómo podrı́an responder ante el bloqueo. La condición

(b’) estipula que las parejas deben centrar su análisis de los bene-

ficios netos potenciales de cualquier bloqueo en el peor escenario

concebible: deben ser “pesimistas” en términos de su pronóstico

acerca de cómo reaccionarán los demás agentes ante su bloqueo.
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4.2 Asignaciones de equilibrio

En este capı́tulo, no se demostrará la existencia de asignaciones de

equilibrio para el mercado ξ. El lector interesado en esta cuestión

puede consultar Sasaki y Toda (1996, p. 105).

Antes de presentar el resultado central de este capı́tulo, es

necesario hacer el siguiente supuesto.

SUPUESTO 3. v2(cH , cL)− v2(cH , cH) < m1.

Este supuesto cumple la misma función que el Supuesto 1 y tiene

la misma interpretación. El lado izquierdo de la desigualdad mide

el “beneficio” extra que obtiene la empresa θ2 cuando su gerente

logra reducir su costo marginal a cL y el costo marginal de su

rival es cH . Es fácil verificar que v1(cL, cH) − v1(cH , cH) <

v2(cH , cL) − v2(cH , cH). En consecuencia, el Supuesto 3 induce

soluciones interiores para los esfuerzos óptimos de los gerentes ya

que motivar el nivel máximo de esfuerzo resulta demasiado caro

para las empresas.

Con el siguiente resultado, se concluye este capı́tulo. El primer

y único resultado de esta sección evidencia cómo la competencia

imperfecta en el mercado de bienes finales puede alterar los resul-

tados presentados en el capı́tulo anterior.
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Proposición 4. Para cualquier m1 ∈ R que satisfaga el Supuesto

3, existe un α(m1) ∈ (0,∞) tal que, si m2 − m1 ≥ α(m1),

entonces existe una asignación de equilibrio para ξ en la que la

empresa θ2 contrata al gerente menos talentoso y la empresa θ1

contrata al gerente más talentoso.

Demostración. Vea el apéndice.

Note que esta proposición representa una reversión de la Propo-

sición 2 (tomando en cuenta que, en el mercado E , ningún gerente

queda desempleado en equilibrio de acuerdo con el Lema 2). Si

los gerentes son “demasiado heterogéneos”, es posible encontrar

una asignación de equilibrio para ξ con un matching creciente:

µ(m) ∈ Θ crece conforme m ∈ M aumenta. ¿Qué explica este

resultado? Si el costo marginal de la empresa θ2 baja de cH a cL,

se tiene v1(c1, cL) − v1(c1, cH) ≤ 0 para todo c1 ∈ {cL, cH}. En

cambio, si el costo marginal de la empresa θ1 baja de cH a cL,

observe que v2(cL, c2)− v2(cH , c2) ≥ 0 para todo c2 ∈ {cL, cH}.

Por lo tanto, en cualquier asignación de equilibrio para ξ, el éxito

del gerente contratado por la empresa θ1 beneficia a la empresa

θ2. ¿Cuándo es esta externalidad positiva suficiente para que la

empresa θ2 le ceda el gerente más talentoso a la empresa θ1? En
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la demostración de la Proposición 4, se puede ver que, si la difer-

encia m2 − m1 es suficientemente alta (es decir, si los gerentes

son demasiado heterogéneos), entonces la empresa θ2 maximiza

su utilidad esperada cediendo el gerente más talentoso a la em-

presa θ1.
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5 Conclusiones

Esta investigación examina cómo los objetivos y entornos de ope-

ración de las empresas pueden afectar su desempeño en los mer-

cados laborales. En concreto, se evalúan las asignaciones de equi-

librio que surgen en un mercado laboral compuesto por empresas

que difieren en el peso que le otorgan al bienestar social dentro

de sus objetivos de producción y por gerentes que difieren en su

talento para reducir los costos marginales de producción de las

empresas. Cuando las empresas operan en mercados separados de

bienes finales, existe un único matching de equilibrio entre empre-

sas y gerentes: el gerente más talentoso es contratado por la em-

presa más socialmente responsable. Adicionalmente, las compen-

saciones de los gerentes son crecientes con respecto a su talento.

Cuando las empresas operan en un mismo mercado imperfecta-

mente competitivo de bienes finales, el esfuerzo ejercido por cada

gerente impone externalidades sobre el rival de su empleador. Si

los gerentes son suficientemente heterogéneos con respecto a su

talento, la presencia de externalidades en el mercado laboral hace

posible una reversión del matching de equilibrio que se observa

cuando las empresas operan en mercados separados: en este caso,
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el gerente más talentoso es contratado por la empresa menos so-

cialmente responsable.

El análisis presentado en este trabajo puede generalizarse en

dos aspectos importantes. En primer lugar, el número de empre-

sas y gerentes en los mercados laborales puede incrementarse (ar-

bitrariamente). En segundo lugar, pueden considerarse objetivos

y entornos de operación más complejos para las empresas: por

ejemplo, incorporar preocupaciones ambientales, éticas o polı́ticas

dentro de sus decisiones de producción. Estas cuestiones se dejan

para investigaciones futuras.

50



Apéndice

Demostración del Lema 1. Fije θi ∈ Θ and mj ∈ M. Primero,

se calcula el nivel óptimo de esfuerzo para el gerente mj corres-

pondiente a cualquier salario fijo w y cualquier bono b. Permita

que ej(w, b) denote este esfuerzo óptimo. Note que ∂Uj

∂e
(e, w, b) ≥

0 para todo e ∈ [0, 1] cuando b ≥ mj ,
∂Uj

∂e
(e, w, b) ≤ 0 para todo

e ∈ [0, 1] cuando b ≤ 0 y b
mj
∈ (0, 1) satisface ∂Uj

∂e
( b
mj
, w, b) = 0

cuando b ∈ (0,mj). Entonces,

ej(w, b) =


0 si b ≤ 0 ,

b
mj

si b ∈ (0,mj) ,

1 si b ≥ mj .

Dada cualquier U j ≥ 0, es necesario encontrar el contrato

(e, w, b) que maximiza Vi sujeto a (CI), (RLH), (RLL) y (P). En

lo que sigue, asuma temporalmente que ej(w, b) = b
mj

para todo

(w, b) ∈ R2. Considere el siguiente Lagrangiano:

L(w, b;µ, λ) := Vi(ej(w, b), w, b) + µ(w + b)

+ λ
(
Uj(ej(w, b), w, b)− U j

)
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para cualesquiera w, µ, λ ∈ [0,∞) y cualquier b ∈ R. Las condi-

ciones de primer orden (y suficientes ya que Vi es cóncava) del

problema de maximización que es necesario resolver están dadas

por

w: −1 + µ+ λ ≤ 0, w ≥ 0, w(−1 + µ+ λ) = 0;

b:
(
λ−2
mj

)
b+ µ+ ∆(θi)

mj
= 0;

µ: w + b ≥ 0, µ ≥ 0, µ(w + b) = 0;

λ: w + b2

2mj
− U j ≥ 0, λ ≥ 0, λ

(
w + b2

2mj
− U j

)
= 0.

Para simplificar el análisis de este sistema de desigualdades, con-

sidere los siguientes casos.

Caso 1: w = µ = λ = 0. Note que (w:) se cumple dado que

−1 + µ+ λ = −1 < 0 y w = 0. De (b:), se tiene b = ∆(θi)
2

y esto

es consistente con suponer una solución interior para el esfuerzo

óptimo del gerente. Además, b = ∆(θi)
2

> 0 y µ = 0, ası́ que (µ:)

se satisface. Finalmente, observe que w+ b2

2mj
−U j = ∆(θi)

2

8mj
−U j .

Entonces, si U j ≤ ∆(θi)
2

8mj
, (λ:) se satisface.

Caso 2: µ > 0, w = λ = 0. De (µ:), se tiene b = 0. Entonces,

(b:) implica µ = −∆(θi)
mj

< 0 y esto contradice (µ:).
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Caso 3: µ, λ > 0, w = 0. De nuevo, (µ:) implica b = 0 y (b:)

implica µ = −∆(θi)
mj

< 0. Esto contradice (µ:).

Caso 4: λ > 0, w = µ = 0. Note que (λ:) implica |b| =√
2mjU j . De (µ:), se tiene b ≥ 0. Entonces, b =

√
2mjU j .

Observe que (b:) requiere b > 0 y λ = 2 − ∆(θi)
b

. Ya que (w:)

implica λ ≤ 1 y se asume λ > 0, se requiere 0 < 2 − ∆(θi)
b
≤ 1.

Esto es posible si y sólo si ∆(θi)
2

8mj
< U j ≤ ∆(θi)

2

2mj
. Ası́, b =√

2mjU j induce una solución interior para el esfuerzo óptimo

del gerente.

Caso 5: w > 0, µ = λ = 0. De (w:), se tiene w(−1 + µ + λ) =

−w = 0 y esto es imposible dado que w > 0.

Caso 6: w, µ > 0, λ = 0. Observe que (µ:) requiere w = −b.

Además, (w:) implica µ = 1. Ası́, (b:) requiere b =
∆(θi)+mj

2
y

esto implica w = −∆(θi)+mj

2
< 0. Note que esto contradice (w:).

Caso 7: w, λ > 0, µ = 0. De (w:), se tiene λ = 1. Entonces,

(b:) implica b = ∆(θi) y esto induce una solución interior para

el esfuerzo óptimo del gerente. Ahora, (λ:) requiere w = U j −
∆(θi)

2

2mj
. Ya que w > 0, se debe tener U j >

∆(θi)
2

2mj
. En este caso,

note que w + b > 0. Ası́, (µ:) se satisface.

Caso 8: w, µ, λ > 0. Note que (w:) implica µ = 1 − λ. Dado

que µ, λ > 0, se debe tener λ ∈ (0, 1). De (b:), se obtiene b =
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(1−λ)mj+∆(θi)

2−λ > 0. Finalmente, (µ:) requiere w = −b < 0 y esto

contradice (w:).

En resumen, los casos (en particular, los casos 1, 4 y 7) gene-

ran los siguientes contratos “óptimos”:

(e,w, b) =

(∆(θi)
2mj

, 0, ∆(θi)
2

)
cuando 0 ≤ U j ≤ ∆(θi)

2

8mj
,(√

2mjUj

mj
, 0,
√

2mjU j

)
cuando ∆(θi)

2

8mj
< U j ≤ ∆(θi)

2

2mj
,(∆(θi)

mj
, U j − ∆(θi)

2

2mj
,∆(θi)

)
cuando U j >

∆(θi)
2

2mj
.

Resulta importante resaltar que estos contratos satisfacen (CI).

Sin embargo, ahora es necesario examinar si satisfacen la res-

tricción de racionalidad individual de la empresa θi.

En primer lugar, suponga que 0 ≤ U j ≤ ∆(θi)
2

8mj
y observe que

Vi

(
∆(θi)

2mj

, 0,
∆(θi)

2

)
=

∆(θi)
2

4mj

+ v(cH , θi)

> v(cH , θi).
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Con ∆(θi)
2

8mj
< U j ≤ ∆(θi)

2

2mj
, se tiene

Vi

(√2mjU j

mj

,0,

√
2mjU j

)

=
∆(θi)

√
2mjU j − 2mjU j

mj

+ v(cH , θi)

≥ v(cH , θi).

Finalmente, para U j >
∆(θi)

2

2mj
, note que

Vi

(
∆(θi)

mj

, U j −
∆(θi)

2

2mj

,∆(θi)

)
=

∆(θi)
2

2mj

− U j + v(cH , θi)

< v(cH , θi).

En este caso, garantizar la participación del gerente es demasiado

caro para la empresa. Ası́, no hay un contrato factible que satis-

faga (P) y la restricción de racionalidad individual de θi.

En conclusión, existe un único contrato óptimo c∗(θi,mj, U j)

para cada U j ≥ 0. Observe que
√

2mjU j = ∆(θi) cuando U j =
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∆(θi)
2

8mj
. Por lo tanto,

c∗(θi,mj, U j) :=

(∆(θi)
2mj

, 0, ∆(θi)
2

)
si U j ∈

[
0, ∆(θi)

2

8mj

)
,(√2mjUj

mj
, 0,
√

2mjU j

)
si U j ∈

[∆(θi)
2

8mj
, ∆(θi)

2

2mj

]
,(

0, 0, 0
)

si U j ∈
(∆(θi)

2

2mj
,∞
)
.

Note que Uj(c∗(θi,mj, U j)) = U j sólo si U j ∈
[∆(θi)

2

8mj
, ∆(θi)

2

2mj

]
.

Adicionalmente, el nivel óptimo de esfuerzo y el bono especifi-

cados en c∗(θi,mj, U j) son independientes de U j cuando U j ∈(
0, ∆(θi)

2

8mj

)
y son estrictamente crecientes con respecto a U j si

U j ∈
[∆(θi)

2

8mj
, ∆(θi)

2

2mj

]
.

Demostración del Lema 2. Sea (µ, C) una asignación de equili-

brio para E . Suponga que µ(mj) = mj para algún mj ∈ M.

Sea θi ∈ Θ la empresa que satisface µ(θi) = θi (recuerde que

los gerentes sólo pueden trabajar para una empresa). La compa-

tibilidad de C con µ implica que cθi = cmj
= cnulo. Sea c :=(∆(θi)

2mj
, 0, ∆(θi)

2

)
. Por la demostración del Lema 1, se sabe que

c ∈ Ωij . Además, se tiene Vi(c) = ∆(θi)
2

4mj
+ v(cH , θi) > Vi(c

nulo)
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y Uj(c) = ∆(θi)
2

8mj
> Uj(c

nulo). Esto contradice la estabilidad de

(µ, C). Por lo tanto, se debe concluir que µ(mj) 6= mj para todo

mj ∈M.

Demostración del Lema 3. Sea (µ, C) una asignación de equili-

brio para E . Asuma que µ(mj) = θi para algún mj ∈ M y

alguna θi ∈ Θ. La compatibilidad de C con µ implica que cθi =

cmj
= c(θi,mj) ∈ Ωij . Ası́,

Vi(c(θi,mj)) ≤ max
c∈Ωij

{Vi(c) | Uj(c) ≥ Uj(c(θi,mj))}

y

Uj(c(θi,mj)) ≤ max
c∈Ωij

{Uj(c) | Vi(c) ≥ Vi(c(θi,mj))}.

Suponga que

Vi(c(θi,mj)) < max
c∈Ωij

{Vi(c) | Uj(c) ≥ Uj(c(θi,mj))}.

Entonces, existe un contrato c′ := (e′, w′, b′) ∈ Ωij tal que Vi(c′) >
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Vi(c(θi,mj)) y Uj(c′) ≥ Uj(c(θi,mj)). Sea

δ :=
1

2

[
Vi(c

′)− Vi(c(θi,mj))
]
.

Observe que el contrato c′′ := (e′, w′ + δ, b′) satisface (RLH) y

(RLL) ya que w′ + δ > w′ ≥ 0 y w′ + δ + b′ > w′ + b′ ≥ 0.

Además, note que

arg max
e∈ [0,1]

{
w′+δ+eb′−mjψ(e)

}
= arg max

e∈ [0,1]

{
w′+eb′−mjψ(e)

}
.

Esto implica que c′′ satisface (CI). Ası́, c′′ ∈ Ωij . Finalmente,

observe que

Vi(c
′′) = Vi(c

′)− δ

= Vi(c(θi,mj)) + δ

> Vi(c(θi,mj))
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y

Uj(c
′′) = Uj(c

′) + δ

≥ Uj(c(θi,mj)) + δ

> Uj(c(θi,mj)).

Esto contradice la estabilidad de (µ, C). Por lo tanto, se debe

concluir que

Vi(c(θi,mj)) = max
c∈Ωij

{Vi(c) | Uj(c) ≥ Uj(c(θi,mj))}.

Un argumento análogo puede construirse para mostrar que

Uj(c(θi,mj)) = max
c∈Ωij

{Uj(c) | Vi(c) ≥ Vi(c(θi,mj))}.

Dado que V ∗(θi) = Vi(c(θi,mj)) y U∗(mj) = Uj(c(θi,mj)) por

definición, el Lema 3 queda demostrado.

Demostración del Lema 4. Sea (µ, C) una asignación de equili-

brio para E . Del Lema 2, se sabe que µ(mj) 6= mj para todo

mj ∈ M. Sean θh := µ(m1) y θi := µ(m2). Por el Lema 3, se

tiene V ∗(θh) = φ(θh,m1, U
∗(m1)), V ∗(θi) = φ(θi,m2, U

∗(m2)),
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U∗(m1) = Φ(θh,m1, V
∗(θh)) y U∗(m2) = Φ(θi,m2, V

∗(θi)).

Suponga que φ(θh,m1, U
∗(m1)) < φ(θh,m2, U

∗(m2)). Sea δ :=

1
2

[
φ(θh,m2, U

∗(m2))− φ(θh,m1, U
∗(m1))

]
y sea

c′ := (e′, w′, b′) ∈ arg max
c∈Ωh2

{Vh(c) | U2(c) ≥ U∗(m2)}.

Note que c′′ := (e′, w′+ δ, b′) ∈ Ωh2 ya que: (i) w′+ δ > w′ ≥ 0,

(ii) w′ + δ + b′ > w′ + b′ ≥ 0 y (iii)

arg max
e∈ [0,1]

{
w′+δ+eb′−mjψ(e)

}
= arg max

e∈ [0,1]

{
w′+eb′−mjψ(e)

}
.

Además, observe que

Vh(c
′′) = Vh(c

′)− δ

= φ(θh,m2, U
∗(m2))− δ

= φ(θh,m1, U
∗(m1)) + δ

> V ∗(θh)
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y

U2(c′′) = U2(c′) + δ

≥ U∗(m2) + δ

> U∗(m2) .

Esto contradice la estabilidad de (µ, C). Por lo tanto, se debe

concluir que

φ(θh,m1, U
∗(m1)) ≥ φ(θh,m2, U

∗(m2)).

Argumentos similares generan las siguientes desigualdades:

φ(θi,m2, U
∗(m2)) ≥ φ(θi,m1, U

∗(m1)),

Φ(θh,m1, V
∗(θh)) ≥ Φ(θi,m1, V

∗(θi))

y

Φ(θi,m2, V
∗(θi)) ≥ Φ(θh,m2, V

∗(θh)).

Por lo tanto,

V ∗(θ) = max
m∈M

φ(θ,m, U∗(m))
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y

U∗(m) = max
θ∈Θ

Φ(θ,m, V ∗(θ))

para toda θ ∈ Θ y todo m ∈M.

Demostración de la Proposición 1. Sea (µ, C) una asignación de

equilibrio para E . Por el Lema 2, se tiene µ(mj) 6= mj para todo

mj ∈M.

Suponga que U∗(m1) ≤ U∗(m2). Sean θh := µ(m1) y θi :=

µ(m2). Del Lema 3, el Lema 4, la compatibilidad de C con µ y la

demostración del Lema 1, se sabe que cθi = cm2 = c(θi,m2) :=(√
2m2U∗(m2)

m2
, 0,
√

2m2U∗(m2)
)

y U∗(m2) ∈
[∆(θi)

2

8m2
, ∆(θi)

2

2m2

]
.

Observe que 2m1U
∗(m2) < 2m2U

∗(m2) ≤ ∆(θi)
2. Entonces,√

2m1U∗(m2) < m1 ya que ∆(θi)
2 < (m1)2 por el Supuesto 1.

Esto implica que

√
2m1U∗(m2)

m1

∈ arg max
e∈ [0,1]

{
e
√

2m1U∗(m2)−m1ψ(e)
}

de acuerdo con la demostración del Lema 1. Ası́,

c′ :=
(√2m1U∗(m2)

m1

, 0,
√

2m1U∗(m2)
)
∈ Ωi1.
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Note que

Vi(c
′) =

∆(θi)
√

2U∗(m2)
√
m1

− 2U∗(m2) + v(cH , θi)

>
∆(θi)

√
2U∗(m2)
√
m2

− 2U∗(m2) + v(cH , θi)

= V ∗(θi) .

Sean δ := 1
2

[
Vi(c

′)− V ∗(θi)
]

y

c′′ :=
(√2m1U∗(m2)

m1

, δ,
√

2m1U∗(m2)
)
.

Debido a que

arg max
e∈ [0,1]

{
δ + e

√
2m1U∗(m2)−m1ψ(e)

}
=

arg max
e∈ [0,1]

{
e
√

2m1U∗(m2)−m1ψ(e)
}
,

c′′ satisface (CI). En consecuencia, c′′ ∈ Ωi1. Además, se tiene

Vi(c
′′) = Vi(c

′)− δ

= V ∗(θi) + δ

> V ∗(θi)
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y

U1(c′′) = U1(c′) + δ

= U∗(m2) + δ

≥ U∗(m1) + δ

> U∗(m1).

Esto contradice la estabilidad de (µ, C). Por lo tanto, se debe

concluir que U∗(m1) > U∗(m2).

Ahora, suponga que V ∗(θ1) ≥ V ∗(θ2). Sean mj := µ(θ1)

y mk := µ(θ2). De nuevo, del Lema 3, el Lema 4, la compa-

tibilidad de C con µ y la demostración del Lema 1, se sabe que

cθ1 = cmj
= c(θ1,mj) :=

(√
2mjU∗(mj)

mj
, 0,
√

2mjU∗(mj)
)

y
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U∗(mj) ∈
[∆(θ1)2

8mj
, ∆(θ1)2

2mj

]
. Note que

V2(c(θ1,mj)) =
∆(θ2)

√
2U∗(mj)√
mj

− 2U∗(mj) + v(cH , θ2)

>
∆(θ1)

√
2U∗(mj)√
mj

− 2U∗(mj) + v(cH , θ2)

>
∆(θ1)

√
2U∗(mj)√
mj

− 2U∗(mj) + v(cH , θ1)

= V ∗(θ1)

≥ V ∗(θ2).

Sean ε := 1
2

[
V2(c(θ1,mj))− V ∗(θ2)

]
y

c̃ :=
(√2mjU∗(mj)

mj

, ε,
√

2mjU∗(mj)
)
.

Es claro que c̃ ∈ Ω2j ya que

arg max
e∈ [0,1]

{
ε+ e

√
2mjU∗(mj)−mjψ(e)

}
=

arg max
e∈ [0,1]

{
e
√

2mjU∗(mj)−mjψ(e)

}
.
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Observe que

V2(c̃) = V2(c(θ1,mj))− ε

= V ∗(θ2) + ε

> V ∗(θ2)

y

Uj(c̃) = Uj(c(θ1,mj)) + ε

= U∗(mj) + ε

> U∗(mj) .

Esto contradice la estabilidad de (µ, C). Por lo tanto, se debe

concluir que V ∗(θ1) < V ∗(θ2).

Demostración de la Proposición 2. Sea (µ, C) una asignación de

equilibrio para E . Suponga que θ1 = µ(m1) y θ2 = µ(m2). Del
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Lema 3, el Lema 4 y la demostración del Lema 1, se sabe que

V ∗(θ1) = φ(θ1,m1, U
∗(m1))

=
∆(θ1)

√
2U∗(m1)
√
m1

− 2U∗(m1) + v(cH , θ1)

y

V ∗(θ2) = φ(θ2,m2, U
∗(m2))

=
∆(θ2)

√
2U∗(m2)
√
m2

− 2U∗(m2) + v(cH , θ2).

Dado que U∗(m1) > U∗(m2) por la Proposición 1, note que√
2m2U∗(m1) >

√
2m1U∗(m2). Entonces,

∆(θ2)
√

2U∗(m1)
√
m1

−
∆(θ2)

√
2U∗(m2)
√
m2

= ∆(θ2)

[√
2m2U∗(m1)−

√
2m1U∗(m2)

√
m1m2

]

> ∆(θ1)

[√
2m2U∗(m1)−

√
2m1U∗(m2)

√
m1m2

]

=
∆(θ1)

√
2U∗(m1)
√
m1

−
∆(θ1)

√
2U∗(m2)
√
m2

.

De la demostración del Lema 1, se obtienen las siguientes desi-
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gualdades:

φ(θ1,m2, U
∗(m2)) ≥

∆(θ1)
√

2U∗(m2)
√
m2

− 2U∗(m2) + v(cH , θ1)

y

φ(θ2,m1, U
∗(m1)) ≥

∆(θ2)
√

2U∗(m1)
√
m1

− 2U∗(m1) + v(cH , θ2).

Ası́,

φ(θ2,m1, U
∗(m1))− φ(θ2,m2, U

∗(m2))

≥
∆(θ2)

√
2U∗(m1)
√
m1

− 2U∗(m1) + v(cH , θ2)− φ(θ2,m2, U
∗(m2))

=
∆(θ2)

√
2U∗(m1)
√
m1

− 2U∗(m1)−
∆(θ2)

√
2U∗(m2)
√
m2

+ 2U∗(m2)

>
∆(θ1)

√
2U∗(m1)
√
m1

− 2U∗(m1)−
∆(θ1)

√
2U∗(m2)
√
m2

+ 2U∗(m2)

= φ(θ1,m1, U
∗(m1))−

∆(θ1)
√

2U∗(m2)
√
m2

+ 2U∗(m2)− v(cH , θ1)

≥ φ(θ1,m1, U
∗(m1))− φ(θ1,m2, U

∗(m2)).
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En conclusión, se tiene

φ(θ2,m1, U
∗(m1))− φ(θ2,m2, U

∗(m2)) >

(?)

φ(θ1,m1, U
∗(m1))− φ(θ1,m2, U

∗(m2)).

Ahora, observe que el Lema 4 implica

φ(θ1,m1, U
∗(m1)) ≥ φ(θ1,m2, U

∗(m2))

y

φ(θ2,m2, U
∗(m2)) ≥ φ(θ2,m1, U

∗(m1)).

En consecuencia,

φ(θ1,m1, U
∗(m1)) + φ(θ2,m2, U

∗(m2)) ≥

φ(θ1,m2, U
∗(m2)) + φ(θ2,m1, U

∗(m1)).

Esta desigualdad contradice (?). Por lo tanto, ya que µ(mj) 6= mj

para todo mj ∈ M de acuerdo con el Lema 2, se debe concluir

que θ2 = µ(m1) y θ1 = µ(m2).
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Demostración de la Proposición 3. Considere la siguiente asigna-

ción: sea µ un matching en E que satisface θ2 = µ(m1) y θ1 =

µ(m2), y sea C = (cθ1 , cθ2 , cm1 , cm2) tal que

cθ1 = cm2 =

(
∆(θ1)

m2

, 0,∆(θ1)

)

y

cθ2 = cm1 =

(
∆(θ1)

m1

, 0,∆(θ1)

)
.

A continuación, se muestra que (µ, C) es una asignación de equi-

librio para E .

Primero, note que

V ∗(θ1) = v(cH , θ1),

V ∗(θ2) =
∆(θ1)(∆(θ2)−∆(θ1))

m1

+ v(cH , θ2),

U∗(m1) =
∆(θ1)2

2m1

,

y

U∗(m2) =
∆(θ1)2

2m2

.

Entonces, V ∗(θi) ≥ Vi(c
nulo) y U∗(mj) ≥ Uj(c

nulo) para toda

θi ∈ Θ y todo mj ∈ M en concordancia con la parte (a) de la
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Definición 4. Además, V ∗(θ2) > V ∗(θ1) y U∗(m1) > U∗(m2).

En segundo lugar, observe que

sup
θ∈ [0,1]

{
∆(θ)2

8mj

}
=

∆(1)2

8mj

y

inf
θ∈ [0,1]

{
∆(θ)2

2mj

}
=

∆(0)2

2mj

para cualquier mj ∈M. Dado que

∆(1)2

8mj

=

(
(A− cL)2 − (A− cH)2

)2

32mj

=
∆(0)2

2mj

,

se tiene ∆(θ2)2

8mj
≤ ∆(θ1)2

2mj
para cualquier mj ∈ M. Esto implica

que U∗(mj) ∈
[∆(θ2)2

8mj
, ∆(θ2)2

2mj

)
para todo mj ∈ M. Ası́, de la

demostración del Lema 1, se sabe que

φ(θi,mj, U
∗(mj)) =

∆(θi)
√

2U∗(mj)√
mj

− 2U∗(mj) + v(cH , θi)
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para toda θi ∈ Θ y todo mj ∈M. Note que

φ(θ2,m1, U
∗(m1)) =

∆(θ2)
√

2U∗(m1)
√
m1

− 2U∗(m1) + v(cH , θ2)

=
∆(θ1)(∆(θ2)−∆(θ1))

m1

+ v(cH , θ2)

= V ∗(θ2)

y

φ(θ1,m2, U
∗(m2)) =

∆(θ1)
√

2U∗(m2)
√
m2

− 2U∗(m2) + v(cH , θ1)

= v(cH , θ1)

= V ∗(θ1).

Además,

φ(θ2,m2, U
∗(m2)) =

∆(θ2)
√

2U∗(m2)
√
m2

− 2U∗(m2) + v(cH , θ2)

=
∆(θ1)(∆(θ2)−∆(θ1))

m2

+ v(cH , θ2)

< V ∗(θ2)
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y

φ(θ1,m1, U
∗(m1)) =

∆(θ1)
√

2U∗(m1)
√
m1

− 2U∗(m1) + v(cH , θ1)

= v(cH , θ1)

= V ∗(θ1).

Finalmente, suponga que existe una pareja empresa-gerente

(θi,mj) ∈ Θ×M tal que Vi(c) > V ∗(θi) y Uj(c) > U∗(mj) para

algún contrato c ∈ Ωij . Esto implica que

φ(θi,mj, U
∗(mj)) > V ∗(θi).

Sin embargo, se mostró que

V ∗(θ) ≥ φ(θ,m, U∗(m))

para todo m ∈ M y toda θ ∈ Θ. Por lo tanto, se debe concluir

que (µ, C) es una asignación de equilibrio para E .

Demostración de la Proposición 4. Para demostrar la Proposición

4, resulta necesario computar S∗(θi,mj|µ) para toda θi ∈ Θ,
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todo mj ∈ M y todo µ ∈ M(θ,m). Primero, note que M =

{µ1, µ2, . . . , µ7}, donde:

(i) µ1(x) = x para todo x ∈ Θ ∪M,

(ii) µ2(m1) = θ2 y µ2(m2) = m2,

(iii) µ3(m1) = m1 y µ3(m2) = θ2,

(iv) µ4(m1) = θ1 y µ4(m2) = m2,

(v) µ5(m1) = m1 y µ5(m2) = θ1,

(vi) µ6(m1) = θ1 y µ6(m2) = θ2,

(vii) µ7(m1) = θ2 y µ7(m2) = θ1.

En segundo lugar, defina

∆1(c2) := v1(cL, c2)− v1(cH , c2)

para todo c2 ∈ {cL, cH}. Asimismo, defina

∆2(c1) := v2(c1, cL)− v2(c1, cH)
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para todo c1 ∈ {cL, cH}. Finalmente, observe que

S∗(θ2,m1|µ2) = v2(cH , cH) +
∆2(cH)2

2m1

,

S∗(θ2,m2|µ3) = v2(cH , cH) +
∆2(cH)2

2m2

,

S∗(θ1,m1|µ4) = v1(cH , cH) +
∆1(cH)2

2m1

,

S∗(θ1,m2|µ5) = v1(cH , cH) +
∆1(cH)2

2m2

,

S∗(θ1,m1|µ6) = v1(cH , cH)

+
m1∆1(cH)2

(
m2 −∆2(cH)

)2

2
(
m1m2 −∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

])2 ,

S∗(θ2,m2|µ6) = v2(cH , cH)

+
m2

(
m1∆2(cH)−∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

])2

2
(
m1m2 −∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

])2

+
∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

](
m2 −∆2(cH)

)
m1m2 −∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

] ,
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S∗(θ1,m2|µ7) = v1(cH , cH)

+
m2∆1(cH)2

(
m1 −∆2(cH)

)2

2
(
m1m2 −∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

])2 ,

y

S∗(θ2,m1|µ7) = v2(cH , cH)

+
m1

(
m2∆2(cH)−∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

])2

2
(
m1m2 −∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

])2

+
∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

](
m1 −∆2(cH)

)
m1m2 −∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

] .

Considere la asignación (µ6, C), donde

cθ1 = cm1 = c(θ1,m1) :=

(
b1

m1

, 0, b1

)
,

cθ2 = cm2 = c(θ2,m2) :=

(
b2

m2

, 0, b2

)
,

b1 :=
m1∆1(cH)

(
m2 −∆2(cH)

)
m1m2 −∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

]
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y

b2 :=
m2

(
m1∆2(cH)−∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

])
m1m2 −∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

] .

Para verificar que c(θ1,m1) ∈ Ω11 y c(θ2,m2) ∈ Ω22, note que

∆2(cH) > ∆1(cH) > 0 y ∆2(cH) > ∆2(cH) − ∆2(cL) > 0.

Además, m1 > ∆2(cH) de acuerdo con el Supuesto 3. Entonces,

b1, b2 ∈ (0,∞). Adicionalmente, se tiene b1 < ∆1(cH) < m1 y

b2 < ∆2(cH) < m1. Ası́, de la demostración del Lema 1 se sabe

que
bi
mi

∈ arg max
e∈[0,1]

{ebi −miψ(e)}

para cada i ∈ {1, 2}. Por lo tanto, c(θi,mi) ∈ Ωii para cualquier

i ∈ {1, 2}.

A continuación, se examina si alguna pareja empresa-gerente

(θi,mj) ∈ Θ ×M puede bloquear (µ6, C). En primer lugar, ob-

serve que

V ∗1 (c(θ1,m1), c(θ2,m2)) + U1(c(θ1,m1)) = S∗(θ1,m1|µ6)
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y

V ∗2 (c(θ1,m1), c(θ2,m2)) + U2(c(θ2,m2)) = S∗(θ2,m2|µ6).

En consecuencia, las parejas (θ1,m1) y (θ2,m2) no pueden blo-

quear (µ6, C). Ahora, para que la pareja (θ1,m2) pueda bloquear

(µ6, C) se requiere que

S∗(θ1,m2|µ) > V ∗1 (c(θ1,m1), c(θ2,m2)) + U2(c(θ2,m2))

para todo µ ∈ M(θ1,m2) = {µ5, µ7}. Note que

V ∗1 (c(θ1,m1), c(θ2,m2)) + U2(c(θ2,m2)) = v1(cH , cH)

+
m2

(
m1∆2(cH)−∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

])2

2
(
m1m2 −∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

])2 .

Como ∆2(cH) > ∆1(cH) > 0 y ∆2(cL) > 0, es claro que

V ∗1 (c(θ1,m1), c(θ2,m2)) + U2(c(θ2,m2)) > S∗(θ1,m2|µ7)
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ya que

m1∆2(cH)−∆1(cH)
[
∆2(cH)−∆2(cL)

]
>

m1∆2(cH)−∆1(cH)∆2(cH) >

m1∆1(cH)−∆1(cH)∆2(cH) =

∆1(cH)
(
m1 −∆2(cH)

)
.

Entonces, (θ1,m2) no puede bloquear (µ6, C). Por último, con-

sidere la pareja (θ2,m1). Para que (θ2,m1) pueda bloquear (µ6, C)

se requiere que

S∗(θ2,m1|µ) > V ∗2 (c(θ1,m1), c(θ2,m2)) + U1(c(θ1,m1))

para todo µ ∈ M(θ2,m1) = {µ2, µ7}. Observe que

V ∗2 (c(θ1,m1),c(θ2,m2)) + U1(c(θ1,m1)) = v2(cH , cH)

+
m1

(
m2∆1(cH)−∆1(cH)∆2(cH)

)2

2
(
m1m2 −∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

])2

+
∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

](
m2 −∆2(cH)

)
m1m2 −∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

] .
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Adicionalmente, note que

S∗(θ2,m1|µ7)− V ∗2 (c(θ1,m1), c(θ2,m2))− U1(c(θ1,m1)) =

m1

(
∆2(cH)2 − 2∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

]
−∆1(cH)2

)
2
(
m1m2 −∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

])2 m2
2

+
2
(
m2

1∆1(cH)
[
∆2(cH)−∆2(cL)

]
+m1∆1(cH)2∆2(cH)

)
2
(
m1m2 −∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

])2 m2

−
2
(
m1∆1(cH)∆2(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

])
2
(
m1m2 −∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

])2 m2

+
2∆1(cH)2

[
∆2(cH)−∆2(cL)

]2
2
(
m1m2 −∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

])2 m2

−
m1

(
∆1(cH)2

[
∆2(cH)−∆2(cL)

]2
+ ∆1(cH)2∆2(cH)2

)
2
(
m1m2 −∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

])2 .

Defina

P (m2) :=

2
(
m1m2 −∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

])2[
S∗(θ2,m1|µ7)

− V ∗2 (c(θ1,m1), c(θ2,m2))− U1(c(θ1,m1))
]
.
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Ası́,

P (m2) =

−
m1(A− cH)2

[
(A− cL)2 − (A− cH)2

]
4

m2
2

+
m2

1(A− cL)2
[
3(A− cL)2 − 4(A− cH)2

]
16

m2

−
m1(A− cL)2

[
(A− cL)4 − 5(A− cL)2(A− cH)2

]
32

m2

− m1(A− cL)2(A− cH)4

8
m2

+
(A− cL)4

[
3(A− cL)2 − 4(A− cH)2

]2
512

m2

−
m1(A− cL)4

[
25(A− cL)4 − 56(A− cL)2(A− cH)2

]
1024

− m1(A− cL)4(A− cH)4

32
.

Para valores fijos de A, cH , cL y m1, es posible pensar en P como

un polinomio de segundo grado en m2. Con esto en mente, ob-

serve que

P (0) = −
m1(A− cL)4

[
25(A− cL)4 − 56(A− cL)2(A− cH)2

]
1024

− m1(A− cL)4(A− cH)4

32
.
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Entonces, P (0) < 0. Por otro lado,

P (m1) =

3(A− cL)4 − 8(A− cL)2(A− cH)2 + 4(A− cH)4

16
m3

1

−
(A− cL)2

[
(A− cL)4 − 5(A− cL)2(A− cH)2

]
32

m2
1

− (A− cL)2(A− cH)4

8
m2

1

−
(A− cL)6

[
7(A− cL)2 − 8(A− cH)2

]
1024

m1 .

Ya que m1 > ∆2(cH) > 0 de acuerdo con el Supuesto 3, defina

Q(m1) :=
P (m1)

m1

.

Para valores fijos de A, cH y cL, se puede pensar en Q como un

polinomio de segundo grado en m1. Dado que

(A− cL)2 > 4(A− cH)2
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por el Supuesto 2, se tiene

Q(∆2(cH)) =

[
5(A− cL)4 − 12(A− cL)2(A− cH)2

]2
1024

+

[
12(A− cL)2(A− cH)2 − 8(A− cH)4

]2
1024

− (A− cL)4(A− cH)4

16

> 0,

Q′(∆2(cH)) =
5(A− cL)6 − 17(A− cL)4(A− cH)2

32

+
20(A− cL)2(A− cH)4 − 8(A− cH)6

32

> 0

y

Q′′(m1) =
3(A− cL)4 − 8(A− cL)2(A− cH)2

8

+
(A− cH)4

2

> 0

para cada m1 ∈ R. En consecuencia, Q(m1) > 0 para cualquier

m1 ∈ (∆2(cH),∞). Esto implica que P (m1) > 0 para cualquier
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m1 que satisfaga el Supuesto 3. Finalmente, note que

P ′′(m2) = −
m1(A− cH)2

[
(A− cL)2 − (A− cH)2

]
2

< 0

para cada m2 ∈ R. En resumen, se sabe que, si m1 satisface

el Supuesto 3, entonces P (0) < 0 < P (m1). Esto implica

que existen r1(m1), r2(m1) ∈ R tales que r1(m1) < r2(m2) y

P (r1(m1)) = P (r2(m1)) = 0. Adicionalmente, debido a que

P ′′(m2) < 0 para cada m2 ∈ R, se tiene r1(m1) < m1 < r2(m1)

y P (m2) ≤ 0 para cualquier m2 ≥ r2(m2). Sea

α(m1) := r2(m1)−m1.

Observe que, si m2 −m1 ≥ α(m1), entonces

S∗(θ2,m1|µ7) ≤ V ∗2 (c(θ1,m1), c(θ2,m2)) + U1(c(θ1,m1))

ya que P (m2) ≤ 0 y

2
(
m1m2 −∆1(cH)

[
∆2(cH)−∆2(cL)

])2

> 0.
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Es decir, la pareja empresa-gerente (θ2,m1) no puede bloquear la

asignación (µ6, C) cuando m2 −m1 ≥ α(m1).

En conclusión, para cualquierm1 que satisfaga el Supuesto 3,

existe un α(m1) > 0 tal que, si m2 −m1 ≥ α(m1), entonces la

asignación (µ6, C) es una asignación de equilibrio para ξ.
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