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RESUMEN

APRENDIZAJE PRIVADO Y AVERSION AL RIESGO: DISENO DE
MECANISMO PARA ADVANCE MARKET COMMITMENT (AMC) E I+D

En el contexto de I+D, la obtencién de un descubrimiento o idea demanda considerables
recursos econémicos y/o humanos, los cuales podrian ser dificilmente adquiribles debido a
desequilibrios en el mercado o alta incertidumbre asociada, siendo necesario el involucramien-
to de terceros. Actualmente, existe la iniciativa Advance Market Commitments', que destina
fondos con el propdsito de cerrar la brecha entre la oferta y la demanda, siendo su objetivo,
impulsar el desarrollo de soluciones médicas, generando asi, un beneficio social significativo.

La optimizaciéon de los recursos mencionados, se logra mediante la implementacion de
contratos eficientes. Se propone la adopciéon de un modelo dindmico de agente-principal, el
cual incorpora tres elementos esenciales: (1) Riesgo moral, que surge cuando las acciones del
agente no son controlables por el principal; (2) Adquisicién de conocimiento privado acerca
de la viabilidad del proyecto, dado que el principal no puede observar los esfuerzos del agente
y desconoce si ha obtenido nueva informacién a través de su investigacién; y (3) Aversion al
riesgo por parte del agente, motivada por las considerables inversiones y gastos necesarios
para el proyecto, lo que resulta en una elevada incertidumbre.

El propésito central de este trabajo de tesis es desarrollar una caracterizacion del contrato
optimo. Para lograrlo, se resuelve numéricamente un modelo de optimizacion en el cual el
principal debe disefiar un contrato C = (7,8, B) que incentive al agente a esforzarse, con el
objetivo de minimizar los costos. Se observa un balance entre el riesgo y el incentivo, donde
el principal debe elegir entre financiar al agente a través de subsidios o recompensas. Por un
lado, los subsidios reducen el riesgo, pero no fomentan el esfuerzo debido a que representan
un pago asegurado; mientras que las recompensas trasladan el riesgo al agente y, a la vez,
actiian como una herramienta para motivar el esfuerzo, ya que el pago esta vinculado al logro.

Los resultados numéricos del modelo indican que: (1) Es beneficioso proporcionar un
subsidio significativo (s > 1), el cual reduce los riesgos, garantiza una utilidad bésica para
la participacion en la iniciativa AMC'y cubre los costos de investigacion. (2) Se recomienda
incentivar el esfuerzo a través de incentivos en forma de premios, cuyo diseno, depende en
gran medida de la tasa de descuento del agente: (a) Para agentes con tasa de descuento
cercana a 1 (§ ~ 1), se sugiere una recompensa decreciente, ya que a medida que pasa el
tiempo, la utilidad alternativa del agente (vinculada a la falta de esfuerzo) disminuye, lo
que requiere un menor incentivo econémico para motivarlo. (b) Por otro lado, para agentes
con tasa de descuento cercana a 0 (6 ~ 0), se recomienda una recompensa creciente, esto se
debe, a que la falta de resultados positivos reduce la confianza del agente en la viabilidad del
proyecto, lo que demanda una promesa de pago mas alta para estimular su esfuerzo.

En conclusion, este trabajo caracteriza el contrato 6ptimo, destacando dos caracteristicas
fundamentales. Primero, para agentes con una aversién al riesgo méas marcada, se requieren
subsidios iniciales mas substanciales, lo que implica una mitigacién mayor del riesgo. Segundo,
existe una tensiéon en la determinaciéon del disefio de las recompensas, reflejando un equilibrio
entre el "shirking'dindmico (la falta de esfuerzo debido a oportunidades en otros periodos)
y el pesimismo del agente (la disminucién de la creencia en el éxito del proyecto debido
a fracasos previos), este equilibrio da lugar a la eleccién entre recompensas decrecientes o
crecientes, segun la tasa de descuento del agente.

1 Véase en Financial Intermediary Funds - The World Bank
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Capitulo 1

Introduccion

Planteamiento y motivacion general

Adam Smith en su libro “La riqueza de las naciones” [10], propone el conocido término de
la “mano invisible”, postulando en su escrito que los mercados se autorregulan. Lo anterior,
ha sido acompanado histéricamente de criticas sociales, pues, para encontrar el equilibrio
econémico en contextos de servicios o bienes esenciales ha sido un desafio particularmente
complejo ain en estos tiempos. Uno de los servicios o bienes esenciales que mas debate ge-
nera, es la salud. Existen autores que plantean la salud como un bien de consumo y otras
corrientes la definen como un derecho social fundamental, generando una discusién sobre
como y quién deberia responder a la demanda existente; el Estado o el sector privado.

En este contexto, el equilibrio de mercado desempefia un papel crucial al determinar el ac-
ceso y la calidad de la atencién médica para las personas, al igual que en cualquier equilibrio,
la demanda estimula una mayor oferta de servicios, lo que aumenta la inversion y la presencia
de empresas en el sector. Desde una perspectiva empresarial, la demanda suele relacionarse
con la disposicién de las personas a pagar por un bien o servicio. Sin embargo, ;qué sucede
cuando las personas necesitan un bien o servicio, pero carecen de la disposiciéon econdémica
para pagar por ello? ;Puede el sector empresarial satisfacer esa demanda o el Estado o un
tercero deberia intervenir?.

En particular, en Chile, existe la Ley N.© 20.850! o “Ley Ricarte Soto 2, aprobada en junio
de 2015 por el Ministerio de Salud, donde se establece un sistema de protecciéon financiera
para diagnoésticos y tratamientos de alto costo, para personas con condiciones médicas especi-
ficas, como enfermedades oncologicas, inmunolégicas y poco comunes, determinadas mediante
un Decreto Supremo del Ministerio de Salud. Esta legislacion busca alterar el equilibrio de
mercado logrado a través de la "mano invisible", desplazando el énfasis de la atenciéon médica
hacia un equilibrio que refleje de manera mas efectiva la demanda ciudadana, en lugar de
simplemente la disposicion a pagar.

Como la medida anterior, existen en otros lugares del mundo proyectos y leyes con fi-
nalidades parecidas, pero con un mismo factor comtin que las une: atacar enfermedades o
condiciones de salud con soluciones médicas ya disponibles en el mercado (productos o servi-

1 Véase en Biblioteca del Congreso Nacional de Chile/ BCN
2 8.05.1952 — 20.09.2013. Fue un periodista chileno de radio y televisién

1


http://bcn.cl/2fpjz

cios transables), por consiguiente, el problema se resume en cerrar la brecha en la disposicién a
pagar para alcanzar el nuevo equilibrio. El gran problema radica cuando es necesario descubrir
o desarrollar la solucién médica adecuada para abordar problemas de salud no explorados. En
esta situacion, no es suficiente abordar solo la brecha de disposiciéon a pagar para aumentar
la demanda; también se debe crear una oferta adecuada para resolver el problema médico, lo
que a menudo implica incentivar la investigaciéon y el desarrollo para cubrir esa oferta que la
"mano invisible'no logra garantizar.

Un ejemplo de lo anterior, es el caso de lo acontecido con el COVID-19, donde rapida-
mente distintas farmacéuticas generaron inversion en 14D, logrando desarrollar una efectiva
vacuna contra el virus, la cual se tranzé en los mercados mundiales y conllevé un significativo
aumento en los precios debido a su alta demanda3, en otras palabras, se cre6 rapidamente una
oferta, donde se proyectaba una considerable disposiciéon a pagar. Sin embargo, los gobiernos
que no poseian los recursos econémicos no podian acceder a las vacunas, un ejemplo de esto es
Africa, donde hubo una propagacion significativa de la enfermedad [4] debido a la dificultad
en el acceso a la inoculacion. Por otro lado, se observa una desigualdad en la distribucion de
vacunas, donde los paises del G20 han recibido significativamente mas dosis per capita que
los paises de Africa Subsahariana®. Por lo tanto, se puede evidenciar que la creacién de una
curva de oferta esta sujeta a mercados rentables desde el punto de vista empresarial, siendo
atractiva la inversion en I+D.

Para acortar esta brecha, es que nacen instituciones que otorgan subvenciones para la
investigacion, desarrollo y demanda de soluciones médicas. Un ejemplo, es el Advance Market
Commitments (AMC), lanzado por cinco paises y la Fundacién Bill y Melinda Gates en
2007. Esta iniciativa histérica, busca crear un mercado de vacunas para enfermedades con
un alto potencial de beneficio social, con la intencion de llegar a la mayor cantidad posible
de beneficiarios. Su primera iniciativa, se desarrollé en torno a la enfermedad neumococica,
una de las principales causas de neumonia y meningitis, que mata a 1,6 millones de personas
cada ano. Con este proyecto, se espera salvar la vida de 7 millones de nifos|7].

Problematica

La problematica fundamental, radica en optimizar la utilizaciéon de recursos limitados y
escasos, por lo tanto, es esencial continuar investigando en esta area para lograr mejoras en la
creacién de mecanismos que aseguren una asignacion mas eficiente de los fondos disponibles.

Al examinar los mecanismos actuales desde un analisis critico mas profundo, se vuelve
evidente que las instituciones financiadoras delegan el proceso de aprendizaje en las empre-
sas, que son responsables de realizar inversiones en I4+D. Sin embargo, surge el problema del
riesgo moral, ya que las empresas adquieren un conocimiento privado y es crucial determi-
nar como los mecanismos pueden proporcionar suficientes incentivos para que las empresas
revelen ese conocimiento. Es preferible, que las empresas lo compartan voluntariamente en
lugar de depender tinicamente de un contrato de fiscalizacién que resulta dificil de implemen-
tar. En este sentido, existe la oportunidad de aplicar los avances en la teoria de "Delegating
Learning'para disefiar mecanismos que cumplan con el objetivo de fomentar la divulgacion

3 Véase en Diario financiero
4 Véase en Unicef
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del aprendizaje privado.

Otra problematica relevante, es modelar de manera precisa la mentalidad de las empresas
farmacéuticas participantes en los programas AMC. Especificamente, es importante mode-
lar las funciones de utilidad de las empresas participantes para desarrollar mecanismos que
utilicen de manera 6ptima los recursos disponibles. Los modelos actuales de AMC, desarro-
llados por Kremer, Levin y Snyder [8], asumen una funcién de utilidad neutral al riesgo. Este
supuesto es discutible y debe ser evaluado minuciosamente, ya que para proyectos de gran
envergadura, en términos de tiempo y capital invertido, es posible que las empresas tengan
una funcién de utilidad que aversa al riesgo. Los efectos de una funcién de utilidad aversa al
riesgo, pueden ser significativos y transformar por completo el diseno de los contratos, como
lo han discutido Yiping Fu, Zhihua Chen y Yanfei Lan [11].

Por ultimo, es esencial explorar la dicotomia entre el uso de bonos y subsidios en economia
de la innovacion, especificamente en el contexto de AMC. Esta exploracién permitira deter-
minar si es mas conveniente subsidiar la investigacién o premiar a las empresas farmacéuticas
que logren avances significativos en areas médicas.

En resumen, existen oportunidades para mejorar los modelos existentes, representar de
manera mas precisa los problemas y utilizar de manera mas eficiente los recursos disponibles.
La pregunta central de esta investigacion es: ;Como se pueden utilizar de la mejor manera
los recursos disponibles en la iniciativa AMC?

Metodologia

Este estudio propone un modelo agente-principal dindmico que incorpora tres elementos
esenciales: (1) el riesgo moral (acciones no observables), ya que el agente toma decisiones
sin estar bajo el control directo del principal; (2) el aprendizaje privado sobre la viabilidad
del proyecto, dado que el principal no puede observar el esfuerzo del agente y, por lo tan-
to, no sabe si ha obtenido nueva informaciéon a través de su investigacion; y (3) la aversion
al riesgo por parte del agente, dado los altos costos de inversion y gastos necesarios para
el proyecto, lo que refleja una gran incertidumbre. El objetivo principal de esta tesis es ca-
racterizar el contrato optimo que permita maximizar la utilizacion de los recursos disponibles.

Para lograr este objetivo, se aborda separadamente el problema que enfrenta el principal y
el que enfrenta el agente, ambos tratados como entidades racionales que buscan maximizar la
utilidad esperada. La herramienta principal utilizada es la programacion dinamica estocdstica,
especialmente a través de la ecuacion de Bellman. Posteriormente, se plantea el problema de
optimizacién, definiendo las condiciones que determinan el vector de solucién del problema
analitico. A continuacion, se resuelve el problema algebraico de manera numérica, utilizando
valores iniciales para los pardmetros. Al obtener una solucién, se logra el objetivo central de
la investigacion: caracterizar el contrato optimo.

Finalmente, se realizan andlisis de estatica comparativa para evaluar la robustez de la
solucién. Para ello, se varia cada uno de los parametros iniciales individualmente, mante-
niendo los demés constantes, y se examinan sus efectos. Esto permite obtener conclusiones
mas sélidas y un mayor entendimiento del contrato 6ptimo.
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Capitulo 2
Modelo

2.1. Contexto

Consideremos un juego de horizonte finito de tiempo 7" discreto, donde un principal y un
agente participan. El principal corresponde al donante o entidad patrocinante que desea se
desarrolle la vacuna o tratamiento y el agente corresponde a las farmacéuticas participantes
en AMC, que desarrollaran la investigacion. Por lo tanto, el principal necesita tercerizar la
realizaciéon de investigacion y esta dispuesto a pagar por ello.

Las farmacéuticas buscan conocer la factibilidad del desarrollo de una vacuna, la cual
modelamos mediante el inicialmente desconocido parametro # € {0,1}. Llamaremos 6 = 1
a una vacuna viable y # = 0 una vacuna inviable. En el periodo 0 tanto el agente como el
principal poseen una creencia simétrica con respecto al estado 6, con P[0 = 1] = py.

Para el desarrollo del modelo, el principal valora una vacuna en V', debido a las vidas
que potencialmente puede salvar, mientras que si esta no se desarrolla, se ve afectado en —v,
debido a las vidas que se perderan producto de la enfermedad. El principal delega la investi-
gacion en el agente a quien subsidia en cada periodo t con un monto s;, quien decide en cada
periodo si gastar recursos en investigacién (esforzarse) ¢; > 0 o no gastar (no esforzarse),
decision que nunca es observada por el principal. En caso de encontrar la vacuna adecuada,
el agente recibe un premio por el cumplimiento del objetivo, obteniendo un monto de B; y
si no encuentra la vacuna no recibe premio.

El agente genera un aprendizaje privado sobre la factibilidad de la investigaciéon gracias
al esfuerzo que realiza en cada periodo. Si el agente se esfuerza en t y el proyecto es factible,
el agente encuentra la vacuna con probabilidad A € (0, 1) en dicho periodo, mientras que si
el agente no se esfuerza o el proyecto es infactible, no se podra encontrar la vacuna en dicho
periodo. El éxito del proyecto es observable y luego de encontrar la vacuna no es necesario
ejercer esfuerzo alguno.

El principal es neutral al riesgo, mientras que el agente es averso al riesgo. Sus funciones

de utilidad se pueden modelar por Uprincipal(T) = Up ¥ Uagente(T) = Uq, tal que uy(z) > 0,
up(z) = 0, up(r) > 0y uy(z) < 0, es decir, la funcién de utilidad del agente es céncava

y la del principal no es céncava ni convexa. Ambos participantes comparten un factor de
descuento de utilidad comin 6 € (0,1) y maximizan utilidad esperada.



2.2. Contrato

Consideremos un contrato dindmico realizado en el periodo 0, donde el principal se compro-
mete completamente a cumplir. El contrato especifica el tiempo 1" que duraré la investigacion
y los montos a transferir desde el principal hacia el agente. Especificamente, el contrato com-
prende el monto del subsidio a la investigacion entregado al inicio de cada periodo y el monto
de premio a obtener sujeto al éxito del proyecto, el cual se paga al final del periodo. Luego de
realizado el contrato, el agente puede decidir si esforzarse o no hacerlo durante cada perio-
do hasta el final del contrato, lo cual no es observado por el principal y existiendo riesgo moral.

Formalmente, el contrato es C = (T, s,B), donde T' € N es un niimero natural y determina
el periodo de término del contrato, s = (s, Sg, S3, . . ., S7) especifica el monto del subsidio a ob-
tener en cada periodo hasta que el agente obtenga éxito en el proyectoy B = (By, B, ..., Br)
especifica el monto del premio B; obtenido al tener éxito en el proyecto en el periodo t.

Las acciones del agente son a = (ay,as,as, ...,ar), donde a; = 1 significa que el agente
se esfuerza en el periodo t y a; = 0 significa que el agente no se esfuerza en dicho periodo.
Porlo tanto T € N, sy B R? y a € {0,1}T.

2.3. Tiempos

En el periodo 0 se plantea el contrato que el principal respetara hasta que este finalice,
explicitando la duraciéon del mismo, el monto del subsidio y premio sujeto al éxito del proyec-
to. Adicionalmente, en el periodo 0 tanto agente como principal tienen una creencia comun
respecto a 6, siendo P[¢ = 1] = py. Con dicha informacién el agente decide si participar o no
del acuerdo AMC.

Luego, en caso de no haber acuerdo de participacion, el agente participa de otros proyectos
donde posee una utilidad alternativa %ggense, mientras que el principal enfrenta pagos de —v
al no poder desarrollarse la vacuna.

Sigue que en caso contrario, al haber acuerdo de participacion, se tiene que para cada
periodo t, al inicio de este, el principal entrega el monto del subsidio acordado para dicho
periodo, es decir, entrega s; al agente. Seguido de esto, el agente decide si esforzarse o no,
incurriendo en un costo ¢; > 0 o no respectivamente. Finalmente, antes del término del pe-
riodo, se revela si se ha obtenido éxito en el proyecto, en cuyo caso se entrega el premio
acordado B; y en caso contrario se termina el periodo, transcurriendo al siguiente periodo
t + 1 en caso de que exista o bien se finaliza el contrato si t =T.

Cabe aclarar que, en caso de obtener éxito en algin periodo t < T', el agente no continta
recibiendo subsidios ni premios posteriores, pues ya no se requiere hacer esfuerzos en inves-
tigacion y el contrato se acaba instantaneamente. Por lo tanto, si hay éxito en algin periodo
t, sy = By =0 vVt > t.



2.4. Pagos

Sea el contrato C = (T, s, B) y la secuencia de acciones a del agente, el pago en un periodo
t < T cualquiera es de la siguiente forma:

* Principal:
—s; si el proyecto no es exitosoy t < T’

—s; — v si el proyecto no es exitoso y t =T

V' — s, — By si el proyecto es exitoso

» Agente:
sy — ¢ si se esfuerza y el proyecto no es exitoso

s; si no se esfuerza

s; + By — ¢ si se esfuerza y el proyecto es exitoso

2.5. Actualizacion de creencias

Un factor relevante a considerar es si tanto el principal como el agente poseen la misma
creencia con respecto a la factibilidad del proyecto durante toda la duracién del contrato,
o, por el contrario, si es que esta va cambiando al transcurrir los periodos y cémo se va
actualizando.

Dado que el principal no posee aprendizaje privado, no puede observar o monitorear si el
agente se ha esforzado y tampoco puede desarrollar investigacién por cuenta propia, entonces
no posee herramienta alguna para cambiar sus creencias sobre la factibilidad del proyecto,
por lo que p; = py Vt desde el punto de vista del principal.

Por el contrario, para el agente es factible desarrollar investigacién cientifica sobre la va-
cuna y dependiendo de los resultados, puede actualizar sus creencias. En efecto, si no se
esfuerza y no investiga, entonces no tiene resultados (ni positivos ni negativos), manteniendo
constante sus creencias y en cuyo caso p;y1 = py, donde en el periodo ¢ el agente no se ha
esforzado. En caso de esforzarse pueden darse dos casos; (1) tener éxito, donde automética-
mente p; .1 = 1y se concluye que la vacuna es factible y (2) no tener éxito, donde su creencia
sobre la factibilidad del proyecto debe cambiar, debido a la nueva informaciéon que posee.

Luego, para un periodo t cualquiera, la creencia actual para ese momento dependera del
historial de acciones realizadas por el agente, es decir, si este se ha esforzado previamente y
cudnto se ha esforzado (en cantidad de periodos). Sea n; = 5;11 a; la cantidad de periodos
acumulados hasta ¢t en que el agente se ha esforzado en investigar, la creencia del agente se
obtiene mediante regla de Bayes:

Dy = po(l — )\)nt
;=

Po(1 = A)™ + (1 — po)
Notar que si el agente ha realizado esfuerzos durante todos los periodos previos a t, n; =

po(l—)x)tfl
po(1=A)t=14+(1—po)

(2.1)

t — 1, entonces p; =



Capitulo 3
Resolucién y analisis

Este capitulo es el central del trabajo de tesis, en el cual se traspasa el contexto y motiva-
cion del problema hacia una resolucién concreta, discutiendo sus resultados e interpretaciones.
En este capitulo se resuelve la pregunta central del documento de tesis.

El capitulo consta de 6 secciones, las cuales se construyen para formar un hilo conductor
y explicar la resolucién del problema: (1) Pagos esperados, (2) Problema del Principal, (3)
Problema del Agente, (4) Resolucién tedrica del problema, (5) Resolucién numérica y (6)
Discusion.

3.1. Pagos esperados

En esta seccién se computan los pagos esperados del proyecto, tanto para el principal
como para el agente. Adicionalmente, se explica cémo estos se construyen con base en la
descripcion del problema y el planteamiento del modelo.

Dado un primer acercamiento al problema descrito en el capitulo anterior, es posible

computar el valor presente (en periodo ¢t = 0) de los pagos esperados de los participantes, los
cuales dependen del par (C,a) y de una realizacién azarosa:

* Principal:

Iy(C, a) =(1 - po)[; 0"up(—s¢) + 0" up(—v)]

+po | YOI = )] |ahuy(V = By = s1) + (1 = aNu(—s1)]  (3.1)

t=1  j<t

+ 67 1:[1(1 — a;\)up(—v)

» Agente:



T
Up(C,a) =(1 —po) > _ 0'ua(se — arey)
t=1

T

+po [ DT = ajN)][achua(Be + s¢ — arer) + (1 — asX)ua(se — agey)]

t=1  j<t

(3.2)

Dentro de las ecuaciones anteriores, se encuentran parametros comunes, los cuales se
describen a continuacion:

* (1 — po) probabilidad de que el proyecto sea infactible.
* po probabilidad de que el proyecto sea factible.

* [1;<:(1—a;A) probabilidad de que el proyecto no haya tenido éxito en todos los periodos
antes de t (¢t — 1 periodos), segtn si el agente se haya esforzado o no.

* a4\ probabilidad de éxito del proyecto en el periodo, segtn el perfil de accién del agente.

. erzl(l — a;\) probabilidad de que el proyecto no haya tenido éxito en los 1" periodos,
segun el perfil de acciones del agente.

En detalle, la ecuacion del principal se entiende de la siguiente manera:

Con probabilidad (1 — pg) el estado del proyecto es malo (infactible), en cuyo caso nunca
se tendra éxito y el principal debera pagar al agente todos los subsidios acordados y percibir
v negativamente al final del contrato por la ausencia de tratamiento. Adicionalmente, si el
estado del proyecto es bueno con probabilidad pg, se podria tener éxito dependiendo del es-
fuerzo del agente: Con probabilidad [];.,(1 —a;A) no se ha tenido éxito en los ¢ — 1 periodos,
luego en el periodo ¢ el agente recibe el subsidio correspondiente (pagado por el principal)
y si se esfuerza, podria tener éxito en donde el principal recibe V' y paga el premio B;.
También puede suceder que aunque el estado del proyecto sea bueno, este nunca tenga éxi-
to ( ?:1(1 —a;\)), en cuyo caso el principal percibe negativamente v, descontado T periodos.

Analogamente, para el agente se puede entender:

Con probabilidad (1 — pg) el estado del proyecto es malo, en cuyo caso nunca se tendra
éxito y solo recibira el subsidio y su tnico egreso sera el costo de esforzarse en caso de ha-
cerlo, percibiendo utilidades de u,(s; — a;¢;) en cada periodo t. Por el contrario, si el estado
del proyecto es bueno con probabilidad pg, se podria tener éxito dependiendo del esfuerzo
realizado: Con probabilidad [];.,(1 — a;)) no se ha tenido éxito en los ¢ — 1 periodos, luego
en el periodo t el agente recibe el subsidio correspondiente y si se esfuerza podria tener éxito
recibiendo B; pero gastando ¢;. Por lo tanto, percibe una utilidad individual de éxito de
uq(By + s — ¢;), lo cual ocurre solo si se esfuerza. Por lo tanto, durante el periodo ¢ obtiene
una utilidad de Au,(B; + s — ¢;) + (1 — Nug(sy — ¢;) en caso de esforzarse y u,(s;) en caso
de no hacerlo. Notar que si el proyecto no tiene éxito durante todo el contrato, el agente no
recibe premio ni castigo alguno.



Es importante destacar que los pagos esperados computados son desde el punto de vista
del principal, los cuales ain no incorporan el aprendizaje privado llevado a cabo por el agente.
Para una correcta resoluciéon del problema, estos aprendizajes se incorporaran en las siguientes
secciones.

3.2. Problema del Principal

En esta seccién se plantea el problema del principal, el cual queda expresado en funcién
del contrato C, y el perfil de acciones a* que resuelve el problema del agente. Es importante
notar que hasta este punto el principal atin no incorpora el problema del agente, solo conoce
que este se comportara de forma racional.

Como se ha descrito anteriormente, el principal debe decidir los términos del contrato que
ofrecerd al agente. Estos términos deben maximizar su utilidad esperada (al tratarse de un
ente racional) y cuya realizacion depende tanto del azar como de las acciones del agente.
Por otro lado, al ser el agente también un ente racional, en caso de aceptar el contrato, su
perfil de acciones a también responden a su propia maximizacién de utilidades, las cuales
estan sujetas a los términos del contrato ofrecido por el principal (especificamente el tiempo
T, el subsidio s y el tamatio del bono B). En consecuencia, el problema de optimizacién que
resuelve el principal consiste en maximizar su utilidad esperada en el periodo cero, sujeto a
que el agente realice un perfil de acciones que maximicen su beneficio, esto se puede escribir
de la siguiente manera:

max I1o(C, a”) (3.3)
s.a. a* € argmax Uy(C,a) (3.4)

Donde la funcion objetivo Il representa la utilidad esperada del principal considerada en
el periodo 0, cuyo monto se ve afectado por los términos del contrato C = (T, s, B) y el perfil
de acciones que tomara el agente a*. Las variables de decision del principal son T',s y B,
las cuales deben tener en cuenta la restricciéon del problema, donde a* debe maximizar la
utilidad del agente.

3.3. Problema del Agente

En esta seccién se plantea el problema del agente, considerando los términos del contrato
como inputs y determinando cuél es la forma correcta (racional) de actuar.

Desde el punto de vista del agente, tanto los términos del contrato como la creencia inicial
sobre la factibilidad del proyecto son datos (los cuales ya no se pueden cambiar), con los
cuales debe evaluar si son lo suficientemente buenos (atractivos) como para aceptar el acuer-
do. En efecto, en primer lugar, el agente debe evaluar si la utilidad esperada en el periodo 0
es mejor que no aceptar el contrato, es decir, realizar sus otros proyectos y quedarse con la
utilidad alternativa, representada en el modelo por .

Luego, en caso de aceptar el acuerdo, el agente enfrenta en cada periodo la decision de
esforzarse e incurrir en un gasto ¢; o no esforzarse y no incurrir en ningin gasto. Para ello, el
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agente conoce los términos del contrato de toda la ventana temporal t € [1,2,--- ,T] (C), las
decisiones histéricas que ha tomado hasta el periodo t — 1 (a = (ay, a9, -+ ,a;-1)), los resul-
tados de su investigacion, éxito o fracaso y también posee una creencia sobre la factibilidad
del proyecto py, la cual ha sido actualizada conforme al historial de acciones a y resultados.
Adicionalmente, el agente debe incorporar en su decision las consecuencias futuras que se
desencadenan desde sus actos, es decir, incorporar los pagos futuros que obtendra y la creen-
cia sobre la factibilidad del proyecto con que enfrentara los préoximos periodos. Los pagos
futuros se representan por el momento por la funciéon PF()

Sea t cualquiera el periodo que enfrenta el agente, a; la decision que debe tomar, p; la
creencia actual, p;4; la creencia que tendrd en el periodo siguiente si se esfuerza en t y pj,
la creencia que tendra si no lo hace. La decisién del periodo es tal que:

PN Ua(S¢ + By — ¢) + (1 = peA) - [ua(se — ¢) + 6 - PF(peya)]

Uq(st) + 0 - PF(p),4) (3:5)

a; € argmax {
a

Donde el primer término equivale a esforzarse (a; = 1) y tener éxito con cierta probabilidad
o tener fracaso en el caso contrario y enfrentar un periodo siguiente, mientras que el segundo
término equivale a no esforzarse (a; = 0) y con probabilidad 1 obtener fracaso y enfrentar un
periodo siguiente. Al ser un agente racional, en cada periodo debe maximizar su utilidad.

3.3.1. Ecuacion de Belllman

En esta subseccién se desarrolla la herramienta que se utilizard para plantear el problema
del agente, y que modela la naturaleza del problema.

Segun el andlisis del problema del agente realizado en la secciéon anterior, se entiende que
se trata de un problema de programacién dinamica estocéstica, por lo que se propone utilizar
la ecuacién de Bellman [1] para su andlisis y resolucion.

Se define la variable de estado # = (t,p), donde la primera componente corresponde al
periodo de tiempo que enfrenta y la segunda corresponde a la creencia sobre la factibilidad
del proyecto que enfrenta el agente. La primera es discreta y se actualiza de la forma t' = t+1,
mientras que la creencia se actualiza mediante la regla de Bayes explicitada en el Capitulo 2,
donde p’ = p(1—\)/(p(1—A)+1—p) si se ha incurrido en esfuerzo y p’ = p si no se ha incurrido.

Luego, se procede a construir la ecuacion de Bellman para los primeros 2 periodos:
V(it=1p)= H}j}X{al “PAua(s1+ By —c1) + (1= piA) - [ua(s1 —¢1) +6 - V(= 2,2, a0)]]

+(1—ay) - [ug(s1) +0-V(t=2,py as)] tq. xo = T(x1,0a1)}
(3.6)
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V(t=2py) = H}%X{CLQ [paA - ug(sg + Ba — c2) + (1 — pa) - [ug(se — co) + 0 - V(t = 3, ps3,a3)]]

+ (1 —ag) - [ug(s2) + - V(t =3, p5,a3)] tq. x3 = T(x2,az)}
(3.7)

Donde T'() es la regla de actualizacién de variables de estado definida en el parrafo ante-
rior, dependiendo si hubo o no esfuerzo.

Se puede construir la iteraciéon de los 1" periodos hasta llegar a imponer la condicién
de borde V(t = T + 1,pr.1) = 0, correspondiente al término de un contrato finito. Dicha
ecuacion es equivalente a definir particularmente V(¢ = T, pr) de la siguiente forma:

V(t="T,pr) = I%%X{CLT “IprA - uo(sT + Br —cr) + (1 — pr) - ua(sr — cr)]

3.8
+ (1 —ar) - ua(sr)} .

En consecuencia, las T" ecuaciones de Bellman que describen el problema se pueden escribir
como:

V(t,p) = I%%X{at' [pt/\ ‘g (st + By — ¢t)
+ (1 =pA) - [ua(se —c) +0-V(E =t + 1, pepa, at+1)ﬂ (3.9)
+ (1 - at)'[ua(st) +0-V(t=1t+1,ppy, at-i—l)} tq. 241 = T(2s,a0) }

Para todo t < T'y para t = T se utiliza la ecuacién (3.8)

3.4. Resoluciéon teodrica del problema

En esta seccion se plantea una metodologia para resolver teodrica y algebraicamente el
problema, caracterizando asi el contrato 6ptimo que incentiva la investigacion cientifica.

Para poder resolver este problema, es importante notar que desde el punto de vista del
agente se trata de decisiones binarias y racionales, por lo que su comportamiento es predeci-
ble y netamente depende de los términos del contrato; en caso de ser favorable el esfuerzo,
este lo realizara.

Dado lo anterior, surge la pregunta de cudl es el comportamiento que como principal
queremos inducir sobre el agente, ;es beneficioso que este se esfuerce siempre, a veces (si es
asi, jentonces cuando?), o nunca?. Mediante un andlisis se puede dar cuenta que el principal
busca inducir el esfuerzo en todos los periodos.

Lema: El principal debe inducir el esfuerzo del agente en todos los periodos.

Demostracion

Razonemos por contradiccion: Si disena un contrato de T periodos y busca que el agente
se esfuerce recurrentemente hasta t; < T} periodos y luego deje de hacerlo. Entonces, para
todo t’ > t; el agente nunca tendra éxito, por lo cual se le estaria otorgando un subsidio s; sin
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obtener una ganancia esperada de vuelta. Esta estrategia es dominada, pues al principal le
conviene disefiar un contrato con Ty = 1, en donde el agente se esfuerza en todos los periodos
donde es posible tener éxito y no se malgastan los subsidios sy con t' > t;, obteniendo una
mayor utilidad esperada a un menor costo. |

Dicho en términos sencillos, el principal desea que se encuentre una solucion al problema
de salud, lo cual solo ocurre mediante esfuerzos en investigacion cientifica. Por lo tanto, el
principal desea que siempre se invierta y realice esfuerzo, solo debe determinar cuanto pagar
por ello.

3.4.1. Modelar comportamiento del agente

En esta subseccion se desarrolla el planteamiento critico mediante el cual el principal logra
modelar el comportamiento del agente, planteando las restricciones matematicas necesarias
que aseguran el esfuerzo en todos los periodos.

Si bien el agente es un ser auténomo y racional que decide periodo a periodo, como
principal podemos modelar su comportamiento y determinar relaciones entre los subsidios y
Premios, de manera tal que el agente decida de manera conveniente.

Particularmente, necesitamos modelar dos acciones importantes: (1) que el agente decida
esforzarse periodo a periodo por encontrar la soluciéon al problema de investigaciéon planteado
y (2) que en el periodo 0 decida participar del contrato AMC.

Para llevar a cabo esta manera de modelar, introduciremos un abuso de notaciéon. Se
considera la ecuacién de Bellman en el periodo ¢, al valor que toma la ecuacién cuando el
agente decide esforzarse en el periodo, es decir:

Vi(pt) = pe) - ua (st + By — ¢4)
+ (1= peA) - [ua(se — ) + 0 - Viga (pe)]]

= max{a; - [P\ ua(se + By — )
a (3.10)
+ (1 =pA) - [ua(se —c) +0 -Vt =t + 1,pry1, a41)]]

+ (L —ay) - [ua(se) +0-V(E =t + 1,ppp, 1) td 21 = Ty, a0) }
=V (t,p:) donde a; =1

Incentivo

Utilizando la notacién antes descrita, se puede componer una serie de restricciones de
incentivo iterativas que modelen el comportamiento del agente. En primer lugar, se inicia
mediante el periodo T final:

Vr(pr) = prA - ua(st + Br — cr) + (1 — prA) - [ua(s7 — er)] > ua(sr) (3.11)

Donde (3.11) expresa que independiente de la creencia con que se llegue al tltimo periodo,
para el agente es preferible esforzarse pudiendo tener éxito o no, por sobre no realizar esfuerzo
y recibir un pago seguro de sp. Luego, asumiendo (3.11) que el agente se esfuerza en T, se

12



construye la siguiente restriccion:

Vr—1(pr—1) = pr—1X - uo(sr—1 + Br—1 — ¢r—1)
+ (1= proaA) - [ua(sr—1 — er—1) + 9 - Vr(pr)] (3.12)
> ug(sr—1) + 6 - Vir(pp = pr_1)

Donde (3.12) expresa que independiente de la creencia con que se llegue al peniltimo
periodo, para el agente es preferible esforzarse pudiendo tener éxito y terminando el contrato
o pudiendo no tener éxito y teniendo que enfrentar un préximo periodo con una creencia
actualizada, versus no realizar esfuerzo alguno y obtener un pago seguro sy_; y enfrentar un
proximo periodo sin actualizar sus creencias, es decir, teniendo la creencia actual sobre la
factibilidad del proyecto.

De esta manera, se puede continuar iterando hasta llegar al periodo ¢t = 1 y asi construir
todas las restricciones de incentivo necesarias, una para cada periodo. En efecto:

Vi(pr) = pid - ua(s1 + By — 1) + (L= p1A) - [ua(s1 —c1) +6 - Va(pa)]

> uals1) + 8 Valsh = p) (313
Va(p2) = pa - ta(s2 + By — ¢2) + (1 = p2A) - [ua(s2 — c2) + 0 - Va(ps)]
> () + 8 Valrt = po) (3
Vi(pr) = peX - ua(se + By — ) + (1 — peA) - [ua(s: — ) +6 - Vigr(pes1)] (3.15)
> g (st) + 0 - Vg1 (Piy = pr) '
Vr(pr) = prA - ua(st + Br — cr) + (1 — prA) - [ua(s7 — er)] > uq(sr) (3.16)

Donde V;(p}) es de la misma forma, solo muestra que el agente enfrenta la decisién del
periodo con una creencia diferente, una creencia p} no actualizada y donde en algin periodo
el agente no se esforzo.

Podemos notar que las ecuaciones anteriores se pueden generalizar. Todas mantienen la
misma estructura, donde el agente enfrenta una creencia en cada periodo, en los cuales pue-
de obtener ingresos s, B y efectuar gastos ¢ segin corresponda, donde adicionalmente debe

incorporar el escenario que enfrentard en el futuro dada su accién actual.

Finalmente, se concluye que mediante las ecuaciones (3.15) y (3.16) se permite modelar
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el comportamiento del agente, forzando a este a realizar esfuerzo en cada periodo.

Proposicién: Bajo las restricciones (3.15) y (3.16), las creencias sobre la factibilidad del
proyecto que posee el agente se pueden caracterizar de la siguiente manera:

po(l _ )\)t—l
= Vit 3.17
oy \t-2
1 Cakl) vVt > 1 (3.18)

P =N+ (=)
Se deja propuesta la demostracion, sin embargo, el razonamiento es bastante sencillo: Al
cumplirse las restricciones de incentivo para cada periodo ¢, se tiene por consiguiente que
el agente decide racionalmente esforzarse en todos los periodos. Dicho esto, en un periodo ¢
cualquiera el agente habra acumulado ¢t — 1 esfuerzos en los t — 1 periodos anteriores pasados.
Finalmente, solo basta reemplazar t — 1 (2.1) para obtener el resultado. Similarmente, para
cuando ocurre un periodo en el cual no se ha realizado esfuerzo, en un periodo ¢ cualquiera,
se han acumulado ¢t — 2 = (t — 1) — 1 esfuerzos en los t — 1 periodos anteriores, reemplazando
esto en la ecuacién (2.1).

Participacion

De manera similar al punto anterior, se utiliza la notacién para construir la restriccion de
participacién. En ella se establece que para el agente en el periodo 0 es atractivo participar
del contrato AMC, recibiendo una utilidad (ec. de Bellman) mayor o igual a su utilidad
alternativa de realizar otros proyectos:

Vo(po) > g (3.19)

La cual se puede escribir de manera equivalente a que el valor descontado en 1 periodo
del valor V; sea mayor o igual a la utilidad alternativa:

5 Vi(p)) > 1, (3.19)

3.4.2. Planteamiento del problema de maximizacién

En esta subseccion se plantea el problema de maximizacién que debe resolver el principal,
de manera tal que incorpore la visién del agente y que incentive a este tanto a participar del
contrato AMC como a esforzarse periodo a periodo.

Recordar que buscamos resolver el problema planteado en la seccion 3.2. Para ello hemos
inducido una resolucién al problema del agente, aplicando restricciones de incentivo y partici-
pacion, las cuales aseguran que el contrato AMC sea atractivo y que su decision de comporta-
miento a* maximice su utilidad esperada, es decir, hemos resulto que a* € argmax, Uy(C,a)
correspondiente a la ecuacion (3.4). Por lo tanto, el problema de maximizacion del principal
se puede resumir de la siguiente manera:

max [1o(C, a*) (F.0.)

T,s,B
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s.a. 6-Vi(p1) > 1, (R.P.)

Vi(pe) = peX - ulss + By — ¢) + (1 = pe) - [ulsy — ) +0 - Vi1 (peya)]

R.I.
> ta(se) + 3 - Visa (ply) (R1)

Vr(pr) = prX - uq(st + Br — cr) + (1 — prA) - [ua(s7 — er)] > ua(sr) (R.I.)

3.5. Resolucion numeérica

Para llevar a cabo la resolucién numérica del ejercicio, primero se determinaran una serie de
supuestos y fijacion de pardmetros, para luego resolver el problema de optimizacién mediante
la ayuda de software estadisticos.

3.5.1. Supuestos y parametros

Se han determinado una serie de supuestos y fijacién de pardmetros que se describen a
continuacion:

S1 Utilidad del principal: Se define la utilidad del principal de la forma u,(z) = z. Esta es
la utilidad lineal y neutra al riesgo, sin punto de intersecciéon con el eje y, lo cual implica
que no existe una utilidad base de la cual parte el principal.

S2 Utilidad del agente: Se define la utilidad del agente de la forma wu,(z) = 2%, con a < 1
el grado de aversién al riesgo y o > 0°. Esta funcién de utilidad es de cardcter aversa
al riesgo y supone una restriccién sobre el argumento de la funcién, obteniendo por
consecuencia s; > ¢;Vt.

S3 Utilidad alternativa del agente: Se define que el agente no evalia el contrato AMC
de la misma manera que los otros proyectos econdémicos, por lo que no compite con
otros proyectos donde se tenga utilidades positivas. Por el contrario, se supone que el
agente evalua el contrato AMC de una manera social y altruista, donde esta dispuesto a
participar por temas de imagen y compromiso social, donde lo que necesita es no perder
dinero, es decir, obtener una utilidad mayor o igual a cero o en el problema descrito
equivale a fijar la utilidad alternativa w, = 0. Si bien este es un supuesto fuerte, se
enmarca en el contexto social de compromiso que quiere difundir la fundacion Bill y
Melinda Gates junto a los paises participantes.

S4 Normalizacion de gastos: Se normalizan los pardametros de manera tal que la unidad de
medida del dinero es la equivalente a 1 periodo de gastos de inversion en investigacion,
es decir, ¢; = 1. Luego, para una mayor facilidad en la resolucién del problema, se
impone ¢, = ¢ = 1. Si bien este es un supuesto fuerte, ¢; es un parametro exégeno del
problema, el cual no sigue necesariamente un comportamiento definido como creciente
o decreciente, pudiendo ser incluso erratico tipo White noise o de tipo constante como
se define en este trabajo. Por consiguiente, se obtiene que s; > 1V¢.

5 Esta funcién de utilidad podria cambiarse a cualquier otra de tipo aversa al riesgo, por ejemplo 1 — e®*
con alpha el grado de aversion al riesgo y asi evitando introducir restricciones sobre el argumento de la
funcién.
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S5 Duracion de un periodo: Se define el trabajar mediante periodos mensuales, conside-
randose esta una ventana temporal suficiente para investigar cientificamente y poder
obtener resultados. Este supuesto puede transformarse a trabajar mediante quarters,
semestre o incluso anual, bastando simplemente adaptar los parametros.

Definidos los supuestos estructurales del problema, se procede a declarar la fijacion de
parametros iniciales utilizados para resolver el problema de optimizacion:

* Horizonte temporal T' = 36: Se fija el horizonte de tiempo equivalente a 3 anos maximos
de investigacién. Dicha eleccion se justifica en que un horizonte mayor es poco probable,
debido a la existencia de nuevas patologias o condiciones ambientales que puedan ha-
cer cambiar la prioridad cientifica a investigar, poniendo en riesgo el cumplimiento del
acuerdo. Asimismo, un horizonte de tiempo muy pequeno conlleva a determinar muy
poco tiempo a investigacion, pudiendo no ser suficiente y perdiendo la posibilidad de
encontrar una cura.

e Tasa de descuento § = (1/1.1)/12: Se define de manera tal que la tasa de interés del
proyecto anualizada es 10 %. Luego, esto equivale a aplicar la tasa de descuento 6 mensual
12 veces, es decir, 1/(1+7) =62 = § = (1/(1 +r))Y/12

* Aversién al riesgo o = 0.8: Determina la concavidad de la funcion de utilidad del agente,
mientras més cercano a 1 se acerca a la funcion lineal y menor a 1 se hace una funcién
raiz y cada vez mas plana.

* Creencia inicial pg = 0.7: Este valor es netamente aleatorio y solo determina un punto
de partida comun. Evidentemente, se puede variar y su implicancia radica en los pa-
gos comprometidos, si la creencia inicial es muy baja probablemente se deba ofrecer
montos mayores para aceptar el contrato y si es muy alta, probablemente se acepten
montos menores para ser parte del AMC. Los efectos de sus variaciones se abarcaran
mas adelante.

* Probabilidad de éxito A = 0.05: Este valor igual es netamente aleatorio y determina la
velocidad con que el agente baja sus creencias sobre el éxito del proyecto, es decir, de-
termina la actualizacién de creencias y por ende tiene efectos sobre los montos ofrecidos
en el contrato. Al igual que el punto anterior, los efectos de sus variaciones se abarcaran
mas adelante.

3.5.2. Metodologia de resolucion

La metodologia de solucién consiste en separar la funcién objetivo del principal (F.O.) en

dos partes. La primera corresponde a ingresos I(V,v) y la segunda corresponde a los costos
C(s, B).

Luego, se argumenta que la valoracion del éxito o fracaso del proyecto son caracteristicas
exOgenas para el agente y que no toman relevancia en su aceptacién del contrato AMC ni en

su posterior comportamiento, sino que estas solo se ven determinadas por la triada (7, s, B).

A su vez, se argumenta que para el principal la valorizacién del éxito o fracaso del proyecto
(ingreso I) es una consecuencia del contrato y el comportamiento del agente, por lo tanto,
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es azarosa. Sin embargo, donde si tiene poder de decisién es en determinar el mejor contrato
posible usando de la mejor manera los recursos disponibles, es decir, minimizando el costo del
contrato que modele el comportamiento del agente. Por consiguiente, se argumenta que para
el principal resulta equivalente resolver un problema de minimizacién de costos destinados
al agente (costos C del contrato) y aislar el impacto en su utilidad provenientes de Vy v. En
efecto:

ITrlse%CHo(C a*) & %%%CO(C,G ) tq. (F.O.)
T T

(C()(C7 a) 1 — Po Z Z H 1 — aj/\)]up(at/\(Bt) + St) (320)
t=1 t=1 <t

Para resolver el problema anterior, se procede mediante la fijaciéon de un horizonte tem-
poral T" = 36, equivalente a 36 meses de investigacion, es decir, 3 anos, tal y como se declara
en la fijacién de parametros. Luego, se busca resolver el problema para distintos horizontes
temporales, generando comparaciones entre los resultados obtenidos.

3.5.3. Valores numéricos

Al resolver el problema se obtienen los siguientes valores (s, B):

t subsidio Bono t subsidio Bono t subsidio Bono

1 1,256 281,592 13 1,100 258,602 25 1,123 223,653
2 1,225 280,008 14 1,098 256,212 26 1,129 220,020
3 1,199 278,382 15 1,096 253,738 27 1,136 216,252
4 1,178 276,704 16 1,096 251,176 28 1,144 212,348
5 1,161 274,969 17 1,096 248,525 29 1,153 208,298
6 1,147 273,172 18 1,097 245,781 30 1,163 204,097
7 1,135 271,307 19 1,099 242,942 31 1,173 199,739
8 1,126 269,373 20 1,101 240,002 32 1,185 195,219
9 1,118 267,372 21 1,104 236,958 33 1,197 190,532
10 1,112 265,293 22 1,108 233,808 34 1,211 185,672
11 1,106 263,141 23 1,112 230,540 35 1,226 180,633
12 1,103 260,910 24 1,117 227,158 36 1,242 175,409

Figura 3.1: Resultados numéricos del problema de minimizacién de costos
con un horizonte de 36 meses. Se obtiene Cy = 159.010

Observacién: Por construccion, el valor C corresponde a un valor esperado, pues se cons-
truye mediante la probabilidad de sucesos y sus consecuencias.

De la figura anterior, se desprende que para cada periodo el principal define un subsidio
levemente mayor al costo del esfuerzo (¢ = 1), asegurando que el agente en el peor de los
casos termine cada periodo con una utilidad u,(-) > 0, lo cual ocurre al no tener éxito. En
consecuencia, el subsidio determinado por el principal cumple no solo un rol netamente ma-
tematico, cuyo objetivo es asegurar Ju,(z) < x> 0< s, > ¢, = 1 < s, > 1 Vi, sino que
también de asegurar dejar una pequena renta al agente, con la cual asegure que el proyecto,
en el peor de los casos (todos los periodos no tener éxito y esforzarse), sea mejor a la utilidad
alternativa del agente @, = 0.
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Por otro lado, se tiene que la mayor importancia del contrato la recibe el vector de premios
(B), el cual es de caracter decreciente e inicia con un Bono al primer periodo B; = 281 para
luego ir decayendo lentamente hasta llegar a un Bono final de éxito en el dltimo periodo
BT:36 = 175.

En sintesis, la resolucién del problema hace referencia a una ya antigua discusién en eco-
nomia de la innovacion, donde se discute si incentivar mediante bonos (premios) o subsidios
[11]. Para el problema planteado, se observa claramente que lo éptimo para el principal es
incentivar al agente mayoritariamente mediante premios al éxito, los cuales decaen a medida
que se acerca el término del contrato.

Por ultimo, dados los parrafos anteriores se observa que el modelo resuelve un subsidio
relativamente equivalente para todos los periodos (s = 1,148 y o, = 0,047) y una variacién
importante en los Bonos. Por consiguiente, se plantea resolver nuevamente el problema, pa-
sando de un problema de 72 grados de libertad (36 subsidios y 36 bonos) a uno restricto con
37 grados de libertad (1 subsidio y 36 bonos). Para ello, se impone sy = sy = --- = s, = s Vi,
enfocando el andlisis en la forma de los bonos. Los resultados son los siguientes:

t subsidio Bono t subsidio Bono t subsidio Bono

1 1,140 285,883 13 1,140 256,881 25 1,140 222,464
2 1,140 283,629 14 1,140 254,247 26 1,140 219,279
3 1,140 281,348 15 1,140 251,576 27 1,140 216,037
4 1,140 279,039 16 1,140 248,865 28 1,140 212,736
5 1,140 276,703 17 1,140 246,114 29 1,140 209,375
6 1,140 274,336 18 1,140 243,320 30 1,140 205,950
7 1,140 271,940 19 1,140 240,483 31 1,140 202,461
8 1,140 269,513 20 1,140 237,601 32 1,140 198,903
9 1,140 267,054 21 1,140 234,673 33 1,140 195,276
10 1,140 264,562 22 1,140 231,697 34 1,140 191,577
11 1,140 262,037 23 1,140 228,671 35 1,140 187,802
12 1,140 259,477 24 1,140 225,594 36 1,140 183,951

Figura 3.2: Resultados numéricos del problema de minimizacién de costos
con un horizonte de 36 meses y s; = s Vt. Se obtiene Cy = 159.206

De la figura anterior, se observa que nuevamente el subsidio definido por el principal cum-
ple exactamente con la condicién matemaética de existencia de la utilidad del agente Ju,(-),
donde a su vez le permite tener una pequena renta positiva en caso de no tener éxito.

Con relacién a los valores de los Bonos, se observa que estos mantienen el caracter decre-
ciente e inicia con un Bono al primer periodo B; = 285 para luego ir decayendo lentamente
hasta llegar a un Bono final de éxito en el dltimo periodo Br—3s = 183. Este vector de pre-
mios es estrictamente mayor al encontrado en la primera resolucion.

Se debe notar que la solucién al problema restricto (37 grados de libertad) es una solucion
particular al problema original (72 grados de libertad), por lo que soluciona, pero no nece-
sariamente es la respuesta 6ptima del problema original. Sin embargo, se debe destacar que
la solucién al problema particular entrega un costo esperado de la funciéon objetivo mayor o
igual a la solucién del problema original (en este caso es estrictamente mayor). El subsidio
restricto (s”) es menor al promedio (5) del vector s = {s1, s, - , s7}, mientras que el premio
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restricto es estrictamente mayor al premio original, es decir, B] > B,Vt.

Luego, motivado por la gran similitud entre las soluciones al problema original y restricto
junto a la simpleza matemdtica de reducir los grados de libertad de un problema, se decide
utilizar este iltimo modelo que incluye la restriccion sobre los subsidios para realizar estatica
comparativa frente a variaciones del horizonte temporal T'.

A continuacién, se procede a resolver el modelo restricto (s; = o = --- = s = sVt)
para distintos horizontes temporales T' € (7,8,--- ,36), comparando los costos esperados. El
resumen de los resultados es el siguiente:

T Costo esp T Costo esp T Costo esp T Costo esp T Costo esp
7 22,740 13 43,907 19 67,578 25 94,864 31 127,166
8 26,134 14 47,651 20 71,841 26 99,856 32 133,157
9 29,577 15 51,469 21 76,210 27 104,994 33 139,347
10 33,071 16 55,366 22 80,690 28 110,286 34 145,744
11 36,621 17 59,346 23 85,288 29 115,739 35 152,360
12 40,232 18 63,415 24 90,010 30 121,363 36 159,206

Figura 3.3: Resultados numéricos del problema de minimizacién de costos
con un horizonte T' € (7,---,36) meses y s; = s Vi.

De la figura se observa que el Costo esperado C es creciente en T', debido a que se agregan
periodos con pagos y probabilidades positivas que podrian ocurrir, en los cuales el agente
podria tener éxito. Queda pendiente un andlisis detallado del comportamiento de subsidios
y Bonos, que se discutira en la siguiente seccion.

3.6. Discusion

En esta seccion se abarcan las discusiones sobre los resultados obtenidos en el modelo,
centrado en (1) los resultados numéricos y sus interpretaciones en relaciéon con el modelo
central de 36 periodos y (2) la estatica comparativa generada al variar ciertos parametros del
problema y cémo esta afecta en los resultados generales.

3.6.1. Resultados del modelo

3.6.1.1. Interpretacién econémica de los resultados del modelo

En este apartado se discute sobre la interpretaciéon econémica de los resultados numéricos
del problema, haciendo énfasis en la forma de los subsidios y bonos y ademas, brindando una
demostracion matematica al respecto.

Primero que todo, es importante destacar la relevancia de los resultados en relaciéon con
el discutido tema de economia de la innovacion: bonos versus subsidios. En este problema el
resultado presenta una preponderancia importante de implementar bonos al éxito por sobre
los subsidios, debido a la gran diferencia de magnitud entre ellos, resultando un subsidio
s > 1y bonos € [183,285], es decir, mas de 200 veces la magnitud.
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Lo anterior significa una mayor variabilidad y riesgos sobre los ingresos del agente. Por lo
tanto, son las farmacéuticas quienes asumen los riesgos y el principal debe pagar por ellos,
ofreciendo premios altos en caso de tener éxito. A su vez, esto reduce el gasto que efectua
el principal en investigaciones que no rinden frutos, utilizando la mayor parte del dinero en
financiar proyectos exitosos y pagando lo minimo posible para los infructuosos.

En relacion con el subsidio, tanto en el problema irrestricto como en el restricto, se observa
que el principal decide entregar un pago minimo que permita sobrepasar levemente los gastos
de investigar, el cual asegura que en caso de que el agente no tenga éxito en la investigacion
este no incurra en pérdidas.

Mateméaticamente, el subsidio cumple dos funciones: (1) asegurar la existencia (no indefi-
nicién) de la funcién de utilidad del agente, pues al ser uggente = 2, @ € (0, 1) esta requiere
un argumento positivo, por lo que s > ¢ = 1 es necesario, y (2) asegurar el cumplimiento
de la restriccién de participacion del agente, pues este posee una utilidad alternativa u, = 0,
por lo que en el peor de los casos no se tiene éxito en el proyecto incurriendo esfuerzo en
todos los periodos. En dicha situacién no se recibe premio y por consiguiente el subsidio debe
ser lo suficientemente grande para asegurar una utilidad no negativa y cubrir los gastos de
investigacion.

Luego, en relacién con los bonos, se observa que este vector posee una magnitud (en al-
gunos casos) mayor a 200 veces el subsidio y representa el pago por riesgo hacia el agente.
Se observa que este vector es decreciente en el tiempo y econémicamente se interpreta de la
siguiente manera: A medida que transcurren los periodos, la utilidad alternativa del agente
(asociada a no esforzarse) se hace mds pequena, por lo que el principal necesita prometerle
una menor cantidad de bono para lograr incentivarlo.

Para entender lo anterior, se construye la argumentacion de la siguiente manera:

1. Supongamos que el contrato dura solo un periodo (7" = 1) y el agente decidi6 participar.
Desde el punto de vista del agente, el periodo ¢t = 1 es la inica instancia en la cual podria
ganarse el premio, por lo que para decidir esforzarse solo basta que este premio compense,
en valor esperado, el riesgo de esforzarse incurriendo en gastos y no tener éxito, siendo
esta compensacién mayor a su utilidad alternativa de no esforzarse (u,(s — ¢)).

2. Ahora supongamos que el contrato dura solo dos periodos (T' = 2) y el agente decidi6

participar. Durante el periodo t = 2 el agente enfrentard la misma situacién descrita
en el punto anterior, la compensacién debe ser suficiente para ser mas atractivo correr
riesgo versus tener la utilidad alternativa de desvio (no esforzarse).
Sin embargo, en el periodo anterior ¢ = 1, se observa que la utilidad alternativa de desvio
(no esforzarse) es mayor que en el periodo terminal ¢ = 2, pues el agente podria tener
un pago seguro equivalente a s y ademés el pago del periodo siguiente donde podria
esforzarse. Por consiguiente, en el periodo ¢ = 1 la compensacién debe ser mayor al
periodo t = 2 para asi lograr incentivar al agente.

3. Supongamos que el contrato dura T periodos (T genérico mayor o igual a 2) y el agente
decide participar. En esta situacion la argumentacion es exactamente la misma, en el
periodo terminal t = T el agente solo requiere una compensacién que supere en valor
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esperado la utilidad alternativa de no esforzarse (u,(s)). Mientras que en el periodo
anterior t = T — 1 la utilidad de desvio es mayor que en el caso terminal, por lo que
el agente necesitara una compensacion mayor para incentivar el esfuerzo. Similarmente,
en el periodo t = T — 2 el agente atin posee dos periodos por delante donde podria
esforzarse y tener éxito, por lo que su utilidad alternativa de desvio es aiin mayor y
requerird una mayor compensacion.

El argumento se puede iterar hasta llegar a t = 1, por lo que se obtiene la secuencia
By >By>B3>--->Br1 > Br

Finalmente, para sustentar la argumentacion anterior, se procede a demostrar matemati-
camente el caso T = 2.

Proposicién: Sea {s, By, By} solucién al contrato C = (T',s,B) con T = 2, el vector de
bonos es decreciente.

Demostracién: Sea {s, By, By} solucion del contrato, PDQ By > By

Al ser {s, By, By} solucién del contrato, estos cumplen con igualdad las restricciones de
incentivos del problema, por lo que se tiene:

Vi=pid-u(s+ Br—c)+ (L=piA) - [u(s —c) + 6 - Vo] Z u(s) + -V

Vo =pod-u(s+ By —¢) + (1 — poA) - u(s — ¢) > u(s)

De las ecuaciones anteriores, se puede despejar By y Bs:

o u(s) +0VE = (1= pi\)[u(s — ¢) + V4]
B = 2 = (50
pu(s) = (T =pa)[u(s — ¢)]
By =u""]| oA |—(s—¢)

Donde V; corresponde a la funcién de valor de enfrentar el periodo ¢t = 2 con una creencia
no actualizada p), = p;
Luego, imponemos la desigualdad buscada

By > By
e (U V= (L pNuls = ) 0Ly
b1
Jypu(s) = (1= paX)[u(s — )]
— . |—(s—0)

Spo [u(s) +0Vy — (L = p1N)[u(s —¢) + 6‘/2]} >y [u(s) — (1 = pa)[u(s — c)]}
Reemplazamos la expresion V,

<po|u(s) + (5{p1)\u(s + By —c¢)+ (1 —prA)u(s — c)} —(1=pA)|u(s —c)+ (5‘/2]}

> pau(s) = (L= paN)u(s = o)

Reemplazamos la expresion V5
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P2

u(s) + (5{p1)\u(s +By—c¢)+ (1 —prA)u(s — c)}
= (1= puV) [uls =€) + dlpuls + B = ) + (1= poX)uls = o) |

> pifus) = (1= pa\)fuls — )

Reemplazamos By en la expresion anterior,

u(s) — (L = paA)u(s — ¢)
P2

u(s) — (1L = paA)u(s — ¢)
P2

donde u(s + By — ¢) =

Sy [u(s) + 5[])1)\ + (1 —prN)u(s — c)}

(s) = (L= paA)u(s — ¢)

—(1=p)|uls — o) + SlpaA~ paA

+ (1= p\uls — )]
> piu(s) = (1= p2\)fuls = )
Se procede a aplicar propiedad distributiva y reordenar términos
Su(s) [292 +0p1 — p2(1 — p1A)d — P1]
> u(s —c) { —p1(1 = paA) — pi(1 = paA)d + pa(L — p1A)d — pa(1 — p1A)
Dado que u es estrictamente creciente y u(s) > u(s — ¢) > 0, se requiere:
(1) [pQ +0p1 — p2(1 — p1A)d — pl} >0

@5[}91 —po(1— p1>\)] > p1— P2
P1— P2
[pl —pa(1 —pl)\)}

Este valor depende de A, el cual es exdgeno.

(2) [PQ +0p1 — pa(1 = p1A)d — p1}

&0 > € (0,1)

> [ —p1(1 = p2A) = pr(1 = paA)d + pa(1 — p1A)d — pa(1 — p1A)
S2p0 + 20p1 — 20p2 + pipaAd >0V [ |

Lo anterior se tiene debido a que py,p2, A\, 0 > 0y p; > py por construccion

3.6.1.2. Chequeo de restricciones activas e inactivas

En este apartado se analiza el cumplimiento de las restricciones presentadas al problema
de optimizacién, donde se busca descubrir si estas se cumplen con igualdad o con desigual-
dad®. Los resultados son los siguientes:

6 Dentro del andlisis numérico se incorpora la tolerancia propia de un problema de optimizacién, necesaria
para una optimizacién computacional. La tolerancia utilizada es 11078
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Tabla 3.1: Andlisis de restricciones activas o inactivas

Tipo de restriccion Restriccién? Actividad
Incentivo Vi >u(s))+6- V5 Activa
Incentivo Vo > u(sy) +6- V5 Activa
Incentivo Vs > u(s3)+6-Vy Activa
Incentivo Vi >u(s) +0-Vied Activa
Incentivo V=36 > u(Sr=36) Activa

Participaciéon 0-Vi >, Inactiva

2Se omite el valor de la creencia como argumento de la funcién de valor V.
En su reemplazo se asume que la creencia es la correspondiente en cada pe-
riodo, colocando V; y en caso contrario, cuando hubo un periodo sin esfuerzo,
esta creencia cambia y se representa mediante un signo prima, es decir, me-
diante V.

De la tabla anterior se observa que todas las restricciones de incentivo son activas, es decir,
se cumplen con igualdad.

Dada la expresion matematica anterior, en el contexto del problema, esta se entiende co-
mo que el principal es capaz de extraer todo el beneficio esperado generado por el premio
al logro, dejando al agente indiferente entre (1) esforzarse y arriesgarse a tener premio o no
versus (2) no esforzarse y obtener un subsidio seguro sin gastos.

También, se entiende que el principal es capaz de conocer certeramente en cada periodo
cudnto es el premio justo y necesario para lograr modelar el comportamiento del agente, sin la
necesidad de generar renta extra. Este es el resultado mas importante de este trabajo de tesis,
pues responde a la pregunta central del documento de como generar premios y subsidios que
permitan el descubrimiento de vacunas utilizando los recursos de la mejor manera posible
(minimizando los costos).

Por otro lado, la tabla también muestra que la restriccion de participacion es de tipo
inactiva, es decir, se cumple con desigualdad estricta. Esto significa que el principal no es
capaz de extraer toda la renta del proyecto, dejando utilidades esperadas positivas para las
farmacéuticas participantes del contrato AMC.

El resultado anterior permite extender un poco el modelo y caracterizar el contrato AMC
no solo como un esfuerzo altruista (donde el objetivo es no perder dinero), sino que como un
proyecto econdémico que podria ser rentable para companias farmacéuticas. También, podria
permitir extender el modelo hacia la participacién de distintos agentes y generar competen-
cia, dado que se trata de un mercado donde las utilidades esperadas son positivas.
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3.6.1.3. Decisiones temporales

En este apartado se analiza las diferencias entre incorporar los efectos de las decisiones
actuales sobre los estados futuros versus la decisién temporal a ciegas o miope con respecto
al futuro, es decir, que solo decide con una mirada de corto plazo, evaluando los beneficios
directos del periodo.

En el problema original planteado y resuelto, se asume que el agente incorpora la posibi-
lidad de no tener éxito en el periodo actual, donde debe enfrentar un nuevo periodo y sabe
que sus creencias sobre la factibilidad del proyecto cambiaran. Por lo mismo, incorpora los
pagos futuros derivados de esos posibles escenarios que enfrentara. Similarmente, ocurre al
no esforzarse, donde se beneficia del subsidio del periodo actual, pero incorpora que a futuro
debera decidir, con una creencia no actualizada.

Para llevar a cabo el analisis matematico, se analiza la decision del periodo de la siguiente
forma (muy similar a la ecuacién (3.5)):

PN - Ua(Sp + By — ¢) + (L — peA) - ua(se — ¢r)

wa(s1) (3.21)

a; € arg max {

Donde a; = 1 corresponde al primer valor y no esforzarse corresponde al segundo.

Evaluacién en vector solucion actual

Para este apartado se utiliza el vector solucion del problema planteado originalmente,
donde el principal resuelve el problema de optimizacion, suponiendo que el agente posee una
tasa de descuento dygente idéntica a la de él (dagente = Oprincipar = 0). Luego, dado los Bonos
y subsidios que se poseen, se evaltia la ecuaciéon (3.21) para cada periodo aisladamente, si el
agente prefiere esforzarse o no (a; = 1 6 0) sin incorporar los flujos futuros. El modelo busca
que el agente prefiera esforzarse, por lo que se plantea chequear la desigualdad pi\ - u,(s; +
By —¢;) + (1 — piA) - ug(se — ¢) > uq(sg). Los resultados son los siguientes:

Tabla 3.2: Andlisis de decisién temporal en periodo ¢

Periodo Decisién Desigualdad
1 DA ug(s1+ By —c1) + (1 —piA) - ug(s1 — 1) > ug(sq) Estricta
2 PaA - Ug(S2 + Ba — ¢2) + (1 — pa) - ua(s2 — ca) > uq(s2) Estricta
3 P3A - Ug(s3 + Bz —c3) + (1 — p3A) - ug(s3 — ¢3) > uq(s3) Estricta
t DA - Ua(Se 4+ By — ) + (1 — peA) - ua(se — ) > uqa(sy) Estricta
36 P36 - Ua(S36 + Bsg — c36) + (1 — p3gA) - ua(S36 — C36) > Uq(S36) Igualdad

De la tabla anterior, se observa que en el tltimo periodo del contrato (7' = 36) el agente
se encuentra indiferente entre esforzarse o no, ambas decisiones le entregan igual beneficio.
Por el contrario, para todos los demés periodos t € (1,2,---,34,35) el agente prefiere es-
trictamente esforzarse, donde la probabilidad de obtener el premio al logro B, juega un rol
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fundamental y hace que la desigualdad sea estricta.

Por lo tanto, del parrafo anterior se concluye que agentes que no consideran los pagos
futuros en sus valorizaciones se ven incentivados estrictamente a esforzarse durante 35 pe-
riodos y son indiferentes de hacerlo o no en el periodo final. La tupla de bonos planteados
por el principal les es atractiva, por sobre no esforzarse, existiendo la posibilidad de extraer
aln mayor renta por parte del principal reduciendo los bonos y transformando la desigualdad
estricta en una igualdad.

Evaluacién en nuevo vector solucion

En este apartado se elimina el supuesto de igualdad en el factor de descuento. Se resuelve
nuevamente el modelo de AMC' considerando Oprincipal 7 Oagente- Particularmente se utiliza
Oagente = 0, es decir, el agente decide periodo a periodo sin considerar sus ingresos futuros
ni las consecuencias futuras de sus decisiones actuales. Esta manera de percibir del agente
es captada por el principal y lo incorpora en el problema de optimizacion, por lo tanto, se
modifican las restricciones de incentivo quedando de la siguiente manera:

Vi =i\ - ua(sy + By — ¢) + (1 — peA) - ua(se — ) > uq(se) vt (3.22)

Luego de incorporada esta modificaciéon en las restricciones de incentivo, se resuelve el
problema de optimizacion. Los resultados son los siguientes:

t subsidio Bono t subsidio Bono t subsidio Bono

1 1,156 58,129 13 1,176 76,367 25 1,205 112,086
2 1,157 59,232 14 1,178 78,506 26 1,208 116,324
3 1,159 60,397 15 1,180 80,782 27 1,212 120,791
4 1,160 61,628 16 1,182 83,168 28 1,215 125,519
5 1,162 62,929 17 1,185 85,695 29 1,218 130,557
6 1,163 64,303 18 1,187 88,390 30 1,221 135,912
7 1,165 65,752 19 1,189 91,214 31 1,225 141,553
8 1,166 67,289 20 1,192 94,225 32 1,229 147,502
9 1,168 68,906 21 1,194 97,404 33 1,232 153,855
10 1,170 70,621 22 1,197 100,755 34 1,235 160,637
11 1,172 72,433 23 1,200 104,307 35 1,240 167,707
12 1,174 74,349 24 1,203 108,080 36 1,243 175,301

Figura 3.4: Resultados numéricos del problema de minimizacién de costos
con un horizonte de 36 meses y dggente = 0. Se obtiene Cy = 66.996

De la tabla anterior, se observa que el vector de Bonos es estrictamente creciente, a dife-
rencia del problema con 6principal = Oagente donde los Bonos son estrictamente decrecientes. Su
interpretacion econémica es la siguiente: A medida que el agente se esfuerza y no tiene éxito,
su creencia sobre la factibilidad del proyecto (p;) se actualiza de manera decreciente, por lo
que en el transcurso de los periodos se vuelve més pesimista y por consiguiente requiere un
incentivo econémico mayor para incurrir en esfuerzos.

El resultado anterior es muy relevante en este trabajo de tesis, pues muestra que existen
dos fuerzas claves que compiten para determinar la forma del vector de premios: (1) El au-
mento del pesimismo del agente a medida que se esfuerza y no tiene éxito, lo cual influye
a determinar un vector de bonos creciente, pues, es necesaria una mayor compensacion eco-
némica para lograr incentivar el esfuerzo y (2) la disminucion de la utilidad alternativa de
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desvio, lo cual influye a determinar un vector de bonos decreciente, pues, es necesaria una
menor compensacion econémica para lograr el incentivo. Al utilizar una tasa de descuento
equivalente al 10 % anual, se observa que la segunda fuerza es la que predomina. Se propone
como trabajo futuro determinar las condiciones de borde bajo las cuales cambia el shape del
vector de premios.

Por otro lado, al igual que en el apartado anterior, se procede a chequear si las desigual-
dades son estrictas o no. Los resultados son los siguientes:

Tabla 3.3: Andlisis de decisién temporal en periodo ¢ incorporando dggente = 0

Periodo Decisién Desigualdad
1 PIA - Ug(s1+ By — 1) + (L= p1A) - ua(s1 — 1) > ug(sy) Igualdad
2 Do - Ug(So + Ba — ¢2) + (1 — po) - ug(s2 — ¢2) > ug(s2) Igualdad
3 P3N - Ua(S3 + By — ¢3) + (1 — psA) - ua(s3 — ¢3) > uq(s3) Igualdad
t DA - U (St + By — ) + (1 — pe) - ua(se — ) > ug(sy) Igualdad
36 p36)\ . ua(836 + B36 — 036) + (1 — pgﬁ)\> . Ua(836 — 036) 2 Ua(836) Igualdad

De la tabla anterior se observa que en todos los periodos el resultado implica una igualdad
en la restriccion, es decir, las restricciones de incentivos son activas. Esto significa que el prin-
cipal es capaz de extraer todo el beneficio del agente y periodo a periodo lo deja indiferente
entre esforzarse o no hacerlo, pagando el minimo posible para lograr el esfuerzo.

3.6.1.4. Horizonte temporal

En este apartado se analiza el impacto que ejerce la decisién sobre el horizonte temporal
del proyecto T'. Para ello se analiza el costo esperado del proyecto desde el punto de vista
del principal, representado en la figura 3.3 y también el periodo esperado de éxito del proyecto.

En primer lugar, es importante definir que para calcular el periodo de éxito esperado del
proyecto se utiliza la siguiente férmula:

T

E@=1)=p- Y1~ A" A-j (3.23)

J=1

Los resultados se presentan a continuacién:
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Costo esperado en funcién del Periodo esperado de éxito del proyecto en

horizonte temporal T . funcién del horizonte temporal T
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Figura 3.5: Resultados numéricos del problema de minimizacién de costos,
analisis de variacion de horizonte temporal.

De las imagenes anteriores, el apartado (a) muestra una esperable correlacién positiva
entre aumentar el horizonte temporal del proyecto y que este posea un mayor costo esperado
asociado. El aumento se justifica en que se comprometen mas periodos con pagos positivos
hacia el agente, los cuales ocurren con una probabilidad mayor a cero.

El apartado (b) muestra una también esperable correlacién positiva entre aumentar el ho-
rizonte temporal del proyecto y el periodo de éxito esperado, en donde se encuentra la vacuna
y la investigacion se finaliza. Esto se justifica en que al aumentar el horizonte temporal T,
se poseen mas chances en que la investigacion de frutos, lo cual ocurren en cada periodo con
una probabilidad A > 0 si es que el proyecto es factible.

Luego, resulta llamativo y se observa que existe un trade-off entre agregar chances en las
cuales el proyecto pueda tener éxito y el costo asociado a agregar esa chance. El gréafico en el
apartado (c) muestra la correlacion positiva entre el costo del proyecto y el periodo esperado
de éxito, donde se evidencia que la curva posee diferentes pendientes en el trayecto.

Para un andlisis més detallado, se procede a graficar la pendiente del apartado (c) en
funcion del horizonte temporal T'. Los resultados son los siguientes:
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Pendiente de la recta Costo vs periodo de
éxito esperado en funcién
35 del horizonte temporal T
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Figura 3.6: Anélisis de variaciéon de horizonte temporal, Pendiente de la
recta.

De la figura anterior, se observa que la curva posee claramente un minimo, el cual se
alcanza en el par (T, pendiente) = (14, 14.89).

Por lo tanto, se observa que para un horizonte temporal de T" = 14 el aumentar en una
unidad el periodo de éxito del proyecto tiene un costo adicional de 14.89, siendo este el valor
mas bajo. Este resultado es absolutamente relevante para el trabajo de investigacion de esta
tesis, pues permite concluir que el horizonte de tiempo optimo en relacion con costo del pro-
yecto y periodo esperado de éxito se encuentra en fijar un horizonte temporal de T' = 14 meses.

Para construir esta seccion de andlisis se ha resuelto el modelo para diferentes horizontes
temporales T' € (7,--- ,36). El detalle de resultados de bonos, subsidios y costo esperado del
proyecto se encuentra en anexos.

3.6.2. Estatica comparativa

En este apartado se busca discutir sobre cémo afecta realizar pequenas variaciones a los
parametros del problema, evidenciando sus efectos en las variables de decisién y resultados.
Para llevar a cabo el andlisis se trabaja con el modelo cuyo subsidio es fijo e igual para todos
los periodos s; = s Vit y se trabaja con un horizonte temporal 7' = 14 meses, siendo este el
de mejor trade-off tal y como se argumento en el apartado anterior.

3.6.2.1. Variaciones en Creencias iniciales

Segun la construccion del modelo, podemos notar que matematicamente la creencia ini-
cial afecta la creencia sobre la factibilidad del proyecto en todos y cada uno de los periodos,
por lo que una menor creencia inicial significard una menor creencia sobre la factibilidad del
proyecto en el periodo t (believes). En efecto se tiene:
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Evolucion de creencia p; en funcion del tiempo para distintos valores py iniciales

0,0 t
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

= p=0,1 p=0,2 p=0,3 p=0,4 — p=0,5 — p=0,6 = p=0,7 p=0,8 p=0,9

Figura 3.7: Evolucion de believes en el tiempo segin distintas creencias
iniciales pg.

Del grafico anterior se observa que variaciones en py no afectan significativamente la pen-
diente en la evolucién de la creencia p;, sino que desplaza la curva hacia arriba o hacia abajo,
segun corresponda aumentos o disminuciones de py respectivamente.

Luego, se procede a resolver el modelo para encontrar el vector de bonos y subsidio para
los distintos valores py iniciales, los resultados son los siguientes:

p0 Costo esp p0 Costo esp p0 Costo esp
0,1 81,469 0,4 58,442 0,7 47,651
0,2 70,129 0,5 54,359 0,8 44,747
0,3 63,421 0,6 50,821 0,9 42,047

Figura 3.8: Resultados del Costo esperado del contrato A MC' segtin distintos
valores iniciales pg.

De la tabla anterior se observa que el costo esperado del proyecto es decreciente en py,
correspondiendo un costo Cy = 81.469 cuando la creencia inicial es pg = 0.1 y a medida que
esta crece a una creencia py = 0.9 el costo esperado del contrato disminuye hasta Cy = 42.047.
El motivo de esto se justifica en que al ser una creencia inicial, las creencias believes en cada
periodo p; serdn mayor por construccion. Luego, en cada periodo el agente considerara mas
probable el éxito y otorgara mayor peso en su valoracion a los pagos asociados al éxito del
proyecto que al fracaso del mismo. Sigue que, para poder cumplir con las restricciones de
incentivos y participacion, el principal requiere destinar bonos mas pequenios, dado que la
funcién de Valor de Bellman crecié, siendo més facil cumplir con la desigualdad (restricciéon
de incentivos).

Con respecto al vector de premios y subsidio (ver detalle en anexos), se tiene que el subsidio
sigue cumpliendo un rol netamente matematico de asegurar la existencia de la funcion de
utilidad del agente, haciendo el argumento de la funcién mayor o igual a cero. Con respecto a
los premios, se observa que estos son considerablemente mayores cuando la creencia inicial es
baja. Por lo tanto, se concluye que una creencia inicial baja es compensada con altos premios
al éxito para asi incentivar al agente a ser parte del contrato AMC.

29



3.6.2.2. Variaciones en Probabilidad de éxito

En este apartado podemos notar que segtn la construccion del modelo, matematicamente
la probabilidad de éxito, dado que el proyecto es factible y el agente se esfuerza A (se le lla-
mara solo probabilidad de éxito), afecta directamente sobre la tasa de cambio de la creencia
believes en cada periodo, especificamente, afecta en como esta evoluciona. En efecto se tiene
el siguiente comportamiento:

Evolucién de creencia p; en funcién del tiempo para distintos valores A iniciales
A
0,7

0,6

0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

0,0 t
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

— 1=0,02 — 1=0,05 — A=0,08 —— 1=0,1 — 1=0,13 — A=0,15 — A=0,18 — 1=0,2 — 1=0,25

Figura 3.9: Evoluciéon de believes en el tiempo segtin distintas probabilidades
de éxito A iniciales.

Del grafico anterior se observa que variaciones en \ afectan significativamente la pendiente
en la evolucion de la creencia p;. Todas parten desde el mismo punto inicial pg = 0.7 y un A
mayor hace que la curva baje rapidamente con una pendiente muy negativa en comparacion
a valores menores de .

Al aplicar analisis econémico al resultado matematico planteado en el parrafo anterior,
se entiende que un mayor valor de A implica que, frente a un escenario donde el proyecto
es factible y el agente se ha esforzado, eventualmente es més probable que se tenga éxito en
dicho periodo. Por lo tanto, dado que es méas probable obtener éxito, en caso de no obtenerlo
el agente interpreta como mensaje que probablemente el proyecto no sea factible como él
creia, por lo que se obtiene el fendmeno de no news is bad news y las creencias del agente
bajan rapidamente.

Luego, se procede a resolver el modelo para encontrar el vector de bonos y subsidio para
los distintos valores A planteados, los resultados son los siguientes:

A Costo esp A Costo esp A Costo esp
0,02 51,379 0,10 50,882 0,18 76,735
0,05 47,651 0,13 56,834 0,20 90,231
0,08 48,630 0,15 62,960 0,25 150,173

Figura 3.10: Resultados del Costo esperado del contrato AMC segun dis-
tintos valores de probabilidad de éxito A.

De la tabla anterior se observa que desde A = 0,05 en adelante el costo esperado del
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proyecto es creciente en A\, donde este crece con una pendiente moderada para luego crecer
rapidamente hasta alcanzar un valor de Cy = 150.173 cuando la probabilidad de éxito es
A = 0.25. El motivo de este resultado se debe a que mientras mas alto es el valor \, mas
rapido se desanima’ el agente y por ende requiere de mayores incentivos econémicos para
compensar la baja probabilidad de ocurrencia del suceso (éxito en el proyecto). Por lo tanto,
se concluye que una alta probabilidad de éxito del proyecto hace que el agente baje rdpida-
mente su creencia sobre la factibilidad del mismo, por lo que el principal requiere compensar
esta baja creencia aumentando los premios.

Con respecto al vector de premios y subsidio (ver detalle en anexos), para el subsidio se
tiene el mismo analisis que en la variacion de pg, mientras que para los premios al logro el
analisis es al revés. Se observa que estos son considerablemente mayores cuando la probabi-
lidad de éxito es alta.

3.6.2.3. Variaciones en Factor de descuento

Para esta instancia de andlisis de estatica comparativa, por construccién matematica del
modelo, el factor de descuento § solo influye en la valoracion de los pagos futuros que enfrenta
el principal y el agente. Para la resolucion estandar del modelo se plantea un interés anual
del 7 = 10% < § = (1/1 4 7)Y/12 8 mientras que en este apartado se analiza desde r = 5%
hasta r = 17,5 %. En efecto, se tienen los siguientes resultados:

r ) Costo esp r [} Costo esp
5,0% 0,996 49,113 12,5% 0,990 46,964
7,5% 0,994 48,367 15,0% 0,988 46,305
10,0% 0,992 47,651 17,5% 0,987 45,672

Figura 3.11: Resultados del Costo esperado del contrato AMC segun dis-
tintos valores de factor de descuento §.

De la tabla anterior se observa que el costo esperado del proyecto es directamente propor-
cional al factor de descuento . A su vez, se observa que importantes cambios en la tasa de
interés r no generan grandes impactos en el costo esperado del proyecto, variaciones de mas
del 300 % en la tasa de interés (de r = 5% hasta r = 17.5% generan variaciones cercanas
al 10 % en el costo esperado del proyecto. Por lo tanto, se puede concluir que el modelo es
robusto’ matemdticamente frente a variaciones en el factor de descuento §

Con respecto al vector de subsidios y premios (ver detalle en anexos), se mantiene la carac-
teristica ya expresada sobre el subsidio, mientras que los premios poseen un comportamiento
bastante particular. Se observa los premios asociados a los primeros periodos poseen una
leve diferencia en magnitud, pero los premios asociados a los periodos mas lejanos (t > 12)
no presentan mayor diferencia frente a variaciones en la tasa de interés, donde convergen a
valores similares entre los escenarios revisados.

7 Se refiere a que la creencia sobre la factibilidad del proyecto baja.

8 Dado que la tasa de interés es anual, se requiere hacer la transformacién hacia 6 mensual, pues los perfodos
transitados en el modelo son de caricter mensual.

9 Variaciones en los pardmetros del modelo generan bajo impacto en el resultado final
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Del parrafo anterior se concluye que cambios en el factor de descuento conllevan a au-
mentar o disminuir los bonos en los periodos cercanos, pero que el contrato AMC no posee
grandes variaciones en el largo plazo y los premios asociados casi no cambian, es decir, es
robusto en el largo plazo.

3.6.2.4. Variaciones en Aversion al riesgo

La aversion al riesgo en este modelo impacta en cémo el agente percibe los ingresos. Un
coeficiente menor mas cercano a cero hace que el agente prefiera los pagos seguros por sobre
los riesgos, mientras que un coeficiente mayor y mas cercano a uno hace que el agente sea
indiferente entre un pago seguro versus un pago esperado igual pero con riesgo. Matematica-
mente, lo representamos por el exponente que acompaiia a la funciéon de utilidad del agente
uq(z) = 2, donde a € (0, 1).

En este apartado se analizan los efectos de variar la aversion al riesgo a € (0.5, 0.6,0.7,0.8,0.98)
adicional al valor a = 0.9 fijado originalmente en el problema. Los resultados son los siguien-
tes:

a Costo esp a Costo esp a Costo esp
0,5 259,686 0,7 73,322 0,9 33,348
0,6 124,996 0,8 47,651 0,98 26,801

Figura 3.12: Resultados del Costo esperado del contrato AMC segun dis-
tintos valores de aversién al riesgo a.

De la imagen anterior se observa que el costo esperado del proyecto es inversamente propor-
cional a la aversion al riesgo . Explicitamente, si el agente posee una funciéon de utilidad igual
a la raiz cuadrada (u,(z) = %) el costo esperado del proyecto es Cy = 259.686, mientras
que si se trata de un agente menos averso al riesgo cuya funcién de utilidad es u,(z) = 2%
el costo esperado del proyecto es cercano a 10 veces menor, obteniendo Cy = 26.801. Por lo
tanto, se concluye que el modelo no es robusto frente a la aversion al riesgo, donde variacio-
nes del 50 % en « pueden generar cambios de hasta 1000 % en el costo esperado del proyecto.

En relacién con el vector de subsidio y bonos (ver detalle en anexos), se observa que ma-
tematicamente el modelo es capaz de resolver el problema frente a agentes extremadamente
aversos al riesgo. Sin embargo, los resultados muestran que se debiese comprometer premios
al logro excesivamente altos, llegando al extremo de ofrecer premio B; = 1121 9. Estos
montos econémicamente no poseen sentido, debido a que la unidad de medida del dinero se
ha normalizado al costo de 1 mes de investigacién (¢ = 1). Por lo tanto, se concluye que el
modelo es capaz de resolver el contrato optimo AMC; sin embargo, para la mejor utilizacion
de los recursos disponibles se recomienda incorporar solo agentes cuyo coeficiente de aversion
al riesgo sea alto.

10 Premio al logro obtenido para el agente cuya aversién al riesgo es o = 0.5.
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Capitulo 4

Conclusiones

El presente trabajo estudia el disenio de contratos en los cuales se busca incentivar el com-
portamiento del agente, mediante la utilizacién de subsidios y premios. La investigacion es
posible debido al programa Advance Market Commitment (AMC) [8] desarrollado por Bill
y Melinda Gates Foundation!'!, donde se crean fondos destinados a cerrar brechas entre las
curvas de oferta y demanda, que ocurren en paises vulnerables de Africa principalmente, re-
sultando en enfermedades existentes que no poseen vacunas o curas y donde las personas no
poseen disposicion a pagar ni las firmas disposicién a investigar cientificamente y encontrar
soluciones.

Se buscéd desarrollar un modelo que determine la forma 6ptima de asignar subsidios y
premios a un agente, con el objetivo de utilizar los escasos recursos disponibles de la mejor
manera posible. Es en este contexto donde se deben trabajar restricciones, las cuales incorpo-
ren el aprendizaje privado obtenido por el agente, una funciéon de utilidad aversa al riesgo y
que, ademas, este se comporte de una manera adecuada segtn los objetivos del proyecto AMC.

Se utiliza un modelo de diseno de contrato similar al propuesto por Halac, Kartik y Liu
[5], donde el principal debe decidir y comprometer un horizonte temporal del proyecto T', un
vector de subsidios s y un vector de premios asociados al logro B.

Para la resolucion del modelo, se utiliza programacion dindmica estocéastica y la ecuacion
de Bellman, donde se logra modelar la funcién de valor del agente y su comportamiento.
Luego, se construyen restricciones de incentivo y participacion que logran plantear algebrai-
camente el problema del principal y modelando el comportamiento ideal del agente. Posterior
a ello, se resuelve numéricamente el modelo mediante herramientas computacionales de op-
timizacion.

Los principales resultados del modelo son:

* Se resuelve el modelo para un horizonte temporal de 36 meses, cuyo costo esperado
es Cyp = 159.010. La particularidad de esta resoluciéon es que todos los subsidios son
altamente similares donde §; = 1.143 y 0, = 0, 047.

* Dado lo anterior, se resuelve un modelo para un horizonte temporal de 36 meses, donde
se impone s; = s Vt basado en el resultado anterior. Con ello se reducen los grados

1 Véase en Gates Foundation
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de libertad del modelo y en consecuencia el costo esperado aumenta levemente a Cy =
159.206.

Mediante la restriccién del problema se obtiene un subsidio s” = 1, 140'2 levemente me-
nor al subsidio promedio del problema irrestricto. Los bonos del problema restricto son
estrictamente mayor para todos los periodos (B" > B), pagando un premio levemente
mayor a cambio de reducir la complejidad matematica del problema.

Mediante un trade-off entre el periodo esperado de éxito del proyecto y el costo esperado,
se determina que el horizonte temporal 6ptimo es 14 meses.

Se obtiene que todas las restricciones de incentivo son activas, mientras que la restric-
cién de participacién es inactiva. Esto significa que periodo a periodo, el principal logra
extraer toda la renta al agente, dejandolo indiferente entre esforzarse y no hacerlo, dicho
de otra forma, logra determinar el minimo incentivo para lograr modelar su compor-
tamiento. En relacion con la restriccién de participacion, al ser inactiva implica que
el agente logra tener una utilidad esperada positiva (mayor a su utilidad alternativa),
siendo este un proyecto rentable y con fines de lucro.

Dado el vector (s,B) y al considerar un agente que no internaliza los pagos futuros
derivados de sus acciones, se obtiene que el agente prefiere estrictamente esforzarse en
cada perfodo por sobre descansar y no tener éxito con probabilidad 1 (excepto en el
periodo final del proyecto, donde el agente es indiferente).

Se extiende el modelo al considerar un agente que posee factor de descuento dggente =
0 # Oprincipar > 0. Al resolver nuevamente el problema de optimizacién, se obtiene como
resultado que el principal debe proponer un contrato con un vector de bonos creciente,
el cual compense el pesimismo del agente al transcurrir el tiempo y logre incentivar su
esfuerzo.

Del resultado anterior se desprende uno de los principales resultados de esta investiga-
cién, existen dos fuerzas contrapuestas en este modelo, (1) entregar un vector de premios
creciente para contrarrestar el pesimismo del agente, el cual crece periodo a periodo y
(2) entregar un vector de premios decreciente debido a la decreciente utilidad alternativa
de desvio del agente, donde con el transcurso del tiempo se le van acabando las alterna-
tivas para obtener un premio. Se observa que para agentes que consideran mas valioso
el presente (factor de descuento 6 ~ 0) la primera fuerza predomina y para agentes que
entregan mas importancia a los pagos futuros (6 ~ 1) predomina la segunda fuerza.

* El costo esperado Cy es inversamente proporcional a la creencia inicial sobre la factibi-

lidad del proyecto py.

* El costo esperado Cy es directamente proporcional a la probabilidad de éxito del proyecto

A, dado que el proyecto es factible y que el agente se esforzo.

* El costo esperado Cy es directamente proporcional al factor de descuento comun §. Se

destaca la robustez del modelo frente a variaciones en 4.

* El costo esperado Cy es inversamente proporcional al coeficiente de aversion al riesgo

del agente a.

12

r = restricto.
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Se concluye, por lo tanto, que mediante la programacion dindmica estocéstica es posible
plantear un modelo de disenio éptimo de contrato, identificando claramente las restricciones
del problema que permiten modelar el comportamiento del agente segin los objetivos del
programa AMC. A su vez, mediante la optimizacién numérica es posible plantear y resolver
de forma cerrada un modelo que responde la pregunta central del documento y determina la
asignacion optima de subsidios y bonos a la investigacion cientifica.

Econémicamente, se identifican dos fuerzas centrales en la resolucién del problema, las
cuales se determinan por la ponderacion del agente con respecto a los pagos futuros. Se con-
traponen la compensacion al pesimismo del agente versus el shirking dindmico. La primera
de estas la observamos cuando el agente posee baja valoracién por los ingresos futuros, es
mas bien miope y solo considera el presente y la segunda fuerza la observamos cuando el
agente posee una alta valoracion por los ingresos futuros.

También, es importante destacar que para lograr incentivar al agente, el resultado depende
de cual de las dos fuerzas planteadas en el parrafo anterior predomina. Para una fuerza de
tipo pesimista se debe plantear un vector de bonos creciente en el tiempo, mientras que para
una fuerza de tipo shirking dindmico se debe plantear un vector de bonos decreciente en el
tiempo.

Numéricamente, la manera 6ptima es plantear un contrato AMC' de 14 meses, comprome-
tiendo un subsidio permanente de s; = 1.113 V¢ y un vector de premios decreciente que inicia
con By = 121.983 y culmina con By, = 81.211. Es mediante estos vectores que el principal
es capaz de modelar el comportamiento del agente, logrando (1) que este decida participar
del contrato y (2) que se esfuerce e investigue cientificamente en cada periodo. Es mediante
este contrato que el principal enfrentard un costo esperado de Cy = 47.651.

En detalle, se concluye que mediante el modelo planteado, el principal es capaz de ex-
traer todo el excedente del agente generado periodo a periodo, debido a que la restriccion
de incentivos es activa y por ende, lo deja indiferente entre esforzarse y no hacerlo, donde
se elige el primer camino. Particularmente, se observa que el principal es capaz de predecir
exactamente el comportamiento del agente y capturando completamente su renta.

A modo general, se concluye que el modelo matematico planteado es capaz de resolver el
problema y encontrar el vector de subsidios y premios, aun cuando existan variaciones en los
pardametros iniciales (estatica comparativa).

Finalmente, cabe destacar las limitaciones que podria sufrir este modelo de contrato. La
principal limitacién consta de capturar numéricamente parametros que describan efectiva-
mente las caracteristicas de los participantes, como por ejemplo la aversion al riesgo del
agente, cuya variacion genera grandes impactos en el vector de premios determinados por el
principal.
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4.1. Trabajos futuros

Como extensiéon futura del trabajo realizado, se plantea incorporar una funciéon de utili-
dad del agente mas robusta frente al coeficiente de aversiéon al riesgo, por ejemplo se propone
cambiar desde u,(z) = z* utilizada en este trabajo hacia u,(z) = 1 — exp~®?. Esta forma
de modelar la utilidad del agente no impone restricciones sobre el argumento de la funcion y
captura la aversion al riesgo.

También, se propone relajar el supuesto sobre el esfuerzo del agente (esfuerzo de tipo boo-
leano ein{0,1}) y pasar a implementar un esfuerzo con intensidades, por ejemplo esfuerzo
e € [0,1] 6 e € R]. Esta extensién al modelo plantea la dificultad de definir bajo qué condi-
ciones se posee éxito en el proyecto.

Adicionalmente, se propone eliminar el supuesto de que el éxito del proyecto es observable,
lo cual implica modelar el problema bajo otras restricciones de incentivo, donde ademas de
esforzarse, se debe incentivar al agente a revelar su éxito. Esta es una extension tedrica al
modelo planteado.

Por 1ltimo, el modelo actual trabajado podria ser extendido cambiando la funcién objetivo
del principal, donde se podria integrar la valorizaciéon econémica de las vidas potencialmente
salvadas al encontrar una vacuna y también, incorporar la valorizaciéon de las vidas poten-
cialmente perdidas al no encontrar una vacuna.
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Anexos

Anexo A.

A.1. Resultados del modelo
A.1.1. Vector de resultados para distintos horizontes temporales
t T=7 T-8 T=9 T=10 T=11 T=12 T=13
Costo esp 22,740 26,134 29,577 33,071 36,621 40,232 43,907
s 1,129 1,126 1,123 1,120 1,118 1,116 1,114
1 85,856 90,738 95,705 100,761 105,912 111,162 116,517
2 82,733 87,625 92,604 97,674 102,839 108,106 113,478
3 79,598 84,500 89,489 94,571 99,750 105,032 110,421
4 76,453 81,362 86,361 91,454 96,645 101,940 107,345
5 73,299 78,213 83,220 88,322 93,524 98,832 104,250
6 70,135 75,053 80,065 85,175 90,387 95,706 101,138
B 7 66,963 71,883 76,899 82,015 87,235 92,564 98,007
8 68,703 73,721 78,841 84,068 89,405 94,858
9 70,532 75,654 80,885 86,229 91,691
10 72,455 77,689 83,038 88,507
11 74,479 79,830 85,305
12 76,608 82,086
13 78,850

Figura A.1: Resultados numéricos del problema de minimizaciéon de costos

con un horizonte 7" € (7,---,13) meses y sy = s Vt.

38



t T=14 T=15 T=16 T=17 T=18 T=19 T=20

Costo esp 47,651 51,469 55,366 59,346 63,415 67,578 71,841

S 1,113 1,112 1,111 1,110 1,109 1,109 1,109
1 121,983 127,566 133,271 139,106 145,077 151,191 157,457
2 118963 124,565 130,292 136,149 142,143 148,282 154,574
3 115923 121,544 127,291 133,170 139,187 145351 151,668
4 112,864 118,503 124269 130,169 136,209 142,396 148,738
5 109,785 115442 121226 127,146 133,207 139,417 145783
6 106,687 112,360 118,162 124,101 130,183 136,415 142,805
7 103570 109,257 115076 121,033 127,135 133,388 139,801
8 100,433 106,134 111,969 117,943 124,064 130,338 136,773
9 97,277 102,991 108,840 114,830 120969 127,262 133,719
5 10 94,101 99,827 105689 111,694 117,849 124,162 130,638
11 90,907 96,642 102516 108,535 114,706 121,036 127,532
12 87,694 93,437 99,321 105352 111,538 117,884 124,399
13 84,462 90,211 96,104 102,147 108,345 114,707 121,238
14 81,211 86,966 92,865 98,917 105127 111,503 118,051
15 83,700 89,605 95,664 101,885 108273 114,835
16 86,322 92,388 98,617 105,016 111,592
17 89,088 95,323 101,732 108,320
18 92,005 98,420 105,019
19 95,082 101,689

20 98,329

Figura A.2: Resultados numéricos del problema de minimizaciéon de costos

con un horizonte T € (14,--- ,20) meses y s; = s Vt.
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t T=21 T=22 T=23 T=24 T=25 T=26 T=27 T=28
Costo esp 76,210 80,690 85,288 90,010 94,864 99,856 104,994 110,286

S 1,109 1,110 1,111 1,111 1,113 1,114 1,115 1,117
1 163,881 170,472 177,238 184,189 191,333 198,682 206,244 214,031
2 161,025 167,645 174,442 181,424 188,602 195,985 203,583 211,408
3 158,146 164,794 171,620 178,634 185,844 193,262 200,896 208,758
4 155,242 161,918 168,774 175,818 183,061 190,512 198,182 206,082
5 152,314 159,017 165,902 172,976 180,251 187,736 195,441 203,378
6 149,361 156,090 163,003 170,108 177,414 184,932 192,672 200,646
7 146,382 153,138 160,078 167,212 174,550 182,100 189,875 197,885
8 143,377 150,158 157,126 164,289 171,657 179,240 187,049 195,095
9 140,346 147,152 154,146 161,337 168,735 176,350 184,193 192,274
10 137,288 144,118 151,138 158,357 165,784 173,430 181,306 189,423
11 134,203 141,056 148,101 155,346 162,803 170,480 178,388 186,540
12 131,090 137,965 145,034 152,306 159,791 167,498 175,438 183,624
13 127,949 134,846 141,938 149,235 156,747 164,484 172,456 180,675
B 14 124,779 131,697 138,811 146,133 153,671 161,437 169,440 177,692
15 121,581 128,517 135,653 142,999 150,563 158,356 166,389 174,674
16 118,353 125,307 132,464 139,832 147,421 155,241 163,304 171,620
17 115,095 122,066 129,242 136,631 144,244 152,091 160,182 168,529
18 111,807 118,794 125,987 133,397 141,032 148,904 157,023 165,400
19 108,488 115,489 122,699 130,128 137,785 145,681 153,826 162,233
20 105,138 112,151 119,376 126,823 134,500 142,419 150,591 159,026
21 101,757 108,781 116,019 123,482 131,179 139,119 147,315 155,777
22 105,376 112,627 120,104 127,818 135,779 143,999 152,487
23 109,198 116,689 124,419 132,399 140,640 149,154
24 113,235 120,980 128,977 137,239 145,776
25 117,500 125,513 133,794 142,353
26 122,006 130,304 138,883
27 126,767 135,366
28 131,800

Figura A.3: Resultados numéricos del problema de minimizaciéon de costos
con un horizonte T' € (21,---,28) meses y s; = s V.
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t T=29 T=30 T=31 T=32 T=33 T=34 T=35 T=36
Costo esp 115,739 121,363 127,166 133,157 139,347 145,744 152,360 159,206

S 1,119 1,121 1,124 1,127 1,130 1,133 1,136 1,140
1 222,054 230,324 238,855 247,658 256,748 266,139 275,846 285,883
2 219,470 227,782 236,355 245,204 254,341 263,781 273,538 283,629
3 216,860 225,212 233,829 242,723 251,907 261,395 271,204 281,348
4 214,222 222,616 231,275 240,214 249,444 258,982 268,842 279,039
5 211,557 219,992 228,694 237,677 246,954 256,541 266,452 276,703
6 208,864 217,339 226,083 235,111 244,435 254,070 264,032 274,336
7 206,141 214,656 223,443 232,515 241,885 251,569 261,582 271,940
8 203,389 211,944 220,773 229,888 239,305 249,038 259,102 269,513
9 200,606 209,201 218,071 227,231 236,694 246,475 256,590 267,054
10 197,792 206,426 215,338 224,541 234,050 243,879 254,045 264,562
11 194,945 203,618 212,571 221,818 231,372 241,250 251,466 262,037
12 192,066 200,778 209,771 219,061 228,661 238,586 248,853 259,477
13 189,153 197,903 206,937 216,269 225,914 235,887 246,204 256,880
14 186,205 194,993 204,066 213,441 223,131 233,151 243,518 254,247
15 183,222 192,046 201,160 210,576 220,310 230,378 240,794 251,576
16 180,202 189,063 198,215 207,673 217,451 227,565 238,031 248,865
17 177,145 186,041 195,232 204,731 214,552 224,713 235,227 246,114
18 174,049 182,980 192,209 201,748 211,613 221,819 232,382 243,320
B 19 170,913 179,879 189,144 198,723 208,631 218,882 229,494 240,483
20 167,736 176,736 186,038 195,656 205,605 215,902 226,561 237,601
21 164,518 173,551 182,888 192,545 202,535 212,876 223,583 234,673
22 161,257 170,321 179,693 189,387 199,419 209,803 220,556 231,697
23 157,951 167,046 176,452 186,183 196,254 206,681 217,481 228,671
24 154,600 163,725 173,164 182,931 193,041 203,510 214,355 225,594
25 151,203 160,356 169,826 179,628 189,776 200,287 211,177 222,464
26 147,757 156,938 166,439 176,274 186,460 197,011 207,945 219,279
27 144,262 153,469 162,999 172,867 183,088 193,679 204,656 216,037
28 140,717 149,948 159,506 169,405 179,661 190,291 201,310 212,736
29 137,120 146,373 155,957 165,887 176,177 186,843 197,903 209,375
30 142,743 152,352 162,310 172,632 183,335 194,435 205,950
31 148,689 158,674 169,027 179,764 190,903 202,460
32 154,975 165,358 176,128 187,304 198,903
33 161,623 172,425 183,637 195,276
34 168,653 179,899 191,576
35 176,087 187,802
36 183,950

Figura A.4: Resultados numéricos del problema de minimizaciéon de costos
con un horizonte T' € (29,---,36) meses y s; = s V.
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A.2.

Estatica comparativa

A.2.1. Variaciones en Creencias iniciales
t p=0.1 p=0.2 p=0.3 p=04 p=0.5 p=0.6 p=0.7 p=0.8 p=0.9
Costo esp 81,469 70,129 63,421 58,442 54,359 50,821 47,651 44,747 42,047
s 1,615 1,427 1,321 1,247 1,191 1,148 1,113 1,085 1,062
1 1265,844 559,076 345653 244,694 186,330 148,465 121,983 102,461 87,498
2 1264,215 555,840 342,252 241,351 183,093 145339 118,963 99,536 84,658
3 1262,263 552,460 338,766 237,951 179,816 142,185 115,923 96,599 81,813
4 1259,969 548,929 335188 234,491 176,497 139,003 112,864 93,650 78,961
5 1257,313 545239 331,517 230,968 173,135 135,790 109,785 90,689 76,105
6 1254,274 541,383 327,747 227381 169,730 132,548 106,687 87,718 73,245
] 7 1250,832 537,353 323,875 223,728 166,279 129276 103,570 84,735 70,381
8 1246,963 533,140 319,897 220,005 162,782 125973 100,433 81,743 67,515
9 1242,644 528,736 315,808 216211 159,238 122,638 97,277 78,740 64,646
10 1237,850 524,131 311,603 212,344 155645 119,272 94,101 75,729 61,777
11 1232,554 519,315 307,278 208,399 152,001 115,873 90,907 72,708 58,907
12 1226,731 514,280 302,828 204,376 148306 112,442 87,694 69,680 56,039
13 1220,350 509,013 298,247 200,271 144,559 108,977 84,462 66,645 53,173
14 1213,383 503,505 293,531 196,081 140,757 105,479 81,211 63,603 50,311
Figura A.5: Vectores de premios y subsidios para distintas variaciones de
creencia inicial pg.
A.2.2. Variaciones en Probabilidad de éxito
t 2=0.02 2=0.05 2=0.08 2=0.1 1=0.13 2=0.15 1=0.18 1=0.2 1=0.25
Costo esp 51,379 47,651 48,630 50,882 56,834 62,960 76,735 90,231 150,173
s 1,196 1,113 1,093 1,094 1,113 1,139 1,210 1,287 1,667
1 249,793 121,983 97,196 92,496 94,249 100,224 117,070 134,989 218,051
2 246,035 118,963 94,407 89,776 91,564 97,523 114,283 132,091 214,557
3 242,247 115,923 91,601 87,040 88,862 94,805 111,476 129,170 211,035
4 238,428 112,864 88,778 84,287 86,142 92,067 108,647 126,225 207,479
5 234,580 109,785 85,938 81,518 83,403 89,309 105,793 123,251 203,384
6 230,702 106,687 83,082 78,731 80,644 86,527 102,910 120,244 200,242
] 7 226,793 103,570 80,208 75,925 77,864 83,720 99,996 117,200 196,545
8 222,854 100,433 77,316 73,101 75,059 80,885 97,044 114,111 192,778
9 218,885 97,277 74,406 70,257 72,229 78,019 94,049 110,970 188,924
10 214,887 94,101 71,478 67,391 69,371 75,117 91,005 107,766 184,961
11 210,857 90,907 68,530 64,504 66,482 72,175 87,902 104,487 180,857
12 206,798 87,694 65,564 61,594 63,559 69,189 84,729 101,116 176,572
13 202,709 84,462 62,579 58,660 60,599 66,150 81,475 97,635 172,052
14 198,591 81,211 59,573 55,701 57,597 63,054 78,124 94,018 167,227

Figura A.6: Vectores de premios y subsidios para distintas variaciones de

probabilidad de éxito A.
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A.2.3. Variaciones en Factor de descuento

t r=5% r=7,5% r=10% r=12,5% r=15% r=17,5%

Costo esp 49,113 48,367 47,651 46,964 46,305 45,672
s 1,112 1,113 1,113 1,113 1,113 1,113

1 123,869 122,906 121,983 121,098 120,247 119,430

2 120,588 119,759 118,963 118,198 117,462 116,753

3 117,306 116,601 115,923 115,270 114,642 114,036

4 114,024 113,433 112,864 112,315 111,786 111,275

5 110,741 110,254 109,785 109,332 108,895 108,472

6 107,458 107,066 106,687 106,321 105,967 105,624

B 7 104,175 103,867 103,570 103,282 103,003 102,732
8 100,892 100,659 100,433 100,214 100,001 99,795

9 97,610 97,441 97,277 97,117 96,962 96,812

10 94,330 94,214 94,101 93,992 93,886 93,782

11 91,051 90,978 90,907 90,838 90,771 90,705

12 87,774 87,733 87,694 87,655 87,617 87,581

13 84,500 84,480 84,462 84,444 84,426 84,408

14 81,228 81,220 81,211 81,203 81,195 81,188

Figura A.7: Vectores de premios y subsidios para distintas variaciones de
factor de descuento ¢ (equivalentemente a variaciones en tasa de interés r).

A.2.4. Variaciones en aversion al riesgo

t a=0.5 a=0.6 a=0.7 a=0.8 a=0.9 0=0.98

Costo esp 259,686 124,996 73,322 47,651 33,348 26,801
s 2,417 1,878 1,420 1,113 1,003 1,000
1 1121,509 433,240 213,913 121,983 74,589 52,520

2 1030,937 409,229 206,037 118,963 73,148 51,592

3 943,415 385,549 198,171 115,923 71,693 50,652

4 859,036 362,217 190,316 112,864 70,222 49,701

5 777,897 339,255 182,476 109,785 68,736 48,738

6 700,096 316,683 174,653 106,687 67,235 47,764

B 7 625,733 294,525 166,851 103,570 65,717 46,777
8 554,913 272,804 159,073 100,433 64,183 45,778

9 487,741 251,548 151,324 97,277 62,632 44,765

10 424,329 230,782 143,608 94,101 61,064 43,740

11 364,788 210,538 135,928 90,907 59,478 42,701

12 309,236 190,847 128,291 87,694 57,875 41,647

13 257,792 171,743 120,702 84,462 56,254 40,580

14 210,580 153,266 113,167 81,211 54,613 39,497

Figura A.8: Vectores de premios y subsidios para distintas variaciones de
aversiéon al riesgo «

13

13 Entiéndase por aversién al riesgo el exponente en la funcién de utilidad del agente, el cual entrega la
pendiente de la recta.
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